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Pro gradu tutkielma käsittelee nais- ja miesjohtajien välisiä eroja rahoituksen näkökulmasta 
suomalaisissa pk-yrityksissä. Tutkielman keskeisenä tavoitteena oli rakentaa kuva yrityksen 
johtajan sukupuolen vaikutuksesta yrityksen rahoitukseen. Tätä kuvaa pyrittiin luomaan 
tutkimuskysymysten avulla, joiden kautta tarkasteltiin pk-yritysten rahoituksen saatavuutta, 
hintaa ja lähteitä.  
 
Pk-yritykset ovat lisänneet suosiotaan tutkimuskohteina koska niillä on todettu olevan 
merkittävä rooli kansantaloudessa. Suomessa on vain muutamia suuryrityksiä, joten 
käytännössä meidän yrityspohjamme muodostuu puhtaasti pk-yrityksistä. Rahoitus on pk-
yrityksille tärkeä osa liiketoimintaa, jolla turvataan yrityksen toimintaedellytykset sekä kasvu. 
Suomalaisissa yrityksissä naiset ovat edelleen vähemmistönä johtavassa asemassa, joten 
tutkimuksen ensisijaisena tavoitteena oli löytää mahdollisia eroja miesten ja naisten välillä 
rahoituksen näkökulmasta.  
 
Teoreettinen viitekehys perustui ulkoisesta rahoituksesta sekä sukupuolten välisistä eroista 
tehtyihin tutkimuksiin, ja niistä jo muodostettuihin teorioihin. Tutkimuksen empiirinen osuus 
toteutettiin kyselytutkimuksena, joka lähetettiin Itä-Suomen alueella toimivien pk-yritysten 
johtavassa asemassa oleville henkilöille. 
 
Empiirisen aineiston perusteella nais- ja miesjohtajien välisiä eroja rahoituksen näkökulmasta 
ei juurikaan löytynyt. Yleisellä tasolla voidaan tutkimuksen perusteella todeta, että mies- ja 
naisjohtajat ovat tasa-arvoisessa asemassa, mitä tulee yritysten rahoituksen saatavuuteen, 
hintaan ja lähteisiin. Tilastollisesti merkitseviä eroja sukupuolten välillä löytyi kuitenkin 
mies- ja naisjohtajien koulutuksessa, asemassa sekä rahoituksen lähteissä. Naisjohtajat 
näyttäisivät olevan korkeammin koulutettuja, kuin miehet, mutta he toimivat miehiä 
harvemmin yrityksessä yrittäjänä tai pääomistajana. Lisäksi naisten johtamat yritykset eivät 
näyttäisi saavan yhtä paljon julkista rahoitusta, kuin miesten johtamat yritykset. Tutkimuksen 
perusteella naiset ovat miehiä taipuvaisempia käyttämään rahoituksen lähteenä omistajien 
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1.1. Tutkimuksen tavoitteet 
 
Tutkimuksen tavoitteena on selventää mies- ja naisjohtajien välisiä eroja rahoituksen 
näkökulmasta. Tutkimus keskittyy selvittämään, onko pk-yritysten rahoituksen lähteissä 
eroja, kun yritystä johtaa mies tai nainen. Lisäksi pyrin selvittämään saavatko mies- ja 
naisjohtoiset yritykset yhtä helposti ulkopuolista rahoitusta vai onko havaittavissa eroja 
sukupuolen perusteella. Rahoituksen hinta on yritykselle erittäin suuri tekijä, joten olen myös 
tutkinut, onko rahoituksen hinta sama mies- ja naisjohtajille. Jos yrittäjän tai yrityksen 
johtajan sukupuolella on merkitystä rahoituksen saamiseen ja sen hintaan, tieto on merkittävä 
niille henkilöille, joita se koskettaa. Lisäksi se kertoo jotain yhteiskunnasta, jossa elämme. 
 
Pk-yritysten osuus suomalaisista yrityksistä on 99,8%. (TEM 2010b, 37) Tämän luvun 
perusteella voimme jo päätellä, että pk-yritykset ovat merkittävässä yhteiskunnallisessa 




1.2. Tutkimuksen rakenne 
 
Aloitan tutkimuksen lyhyellä johdannolla aiheeseen, jonka jälkeen esittelen tutkimuksen 
taustaa ja aikaisempaa tutkimusta aiheesta. Seuraavaksi tutustutaan teoreettiseen 
viitekehykseen, jonka jälkeen esittelen tutkimukseni analyysin ja tulokset. Lopuksi kootaan 
tutkimustulokset erillisiksi johtopäätöksiksi ja tehdään yhteenveto aiheesta. 
 
 
1.3. Tutkimus aiheesta  
 
Pk-yrityksiä on tutkittu erittäin paljon koska niillä on merkittävä rooli kansantaloudessa. Pk-
yritysten rahoitusta on myös tutkittu, kuin myös sukupuolten välisiä eroja sen kautta. 
Nimenomaan sukupuolten välisistä eroista on tehty paljon tutkimusta niin kansainvälisesti 
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kuin Suomessa. Tehtyjen tutkimusten määrä ja aihepiirin laajuus kertoo aiheen 
kiinnostavuudesta.  
 
Useimmat tutkimukset, jotka keskittyvät rahoitukseen ja sukupuoleen, käyttävät 
Anglosaksisia lähteitä. Suomalainen järjestelmä eroaa USA:sta ja Iso-Britanniasta siinä, että 
Suomessa rahoitusmarkkinat ovat hyvin pankkikeskeisiä ja maassa toimii vain muutamia 
pankkeja. Erityispiirteenä voidaan myös todeta, että Suomessa pankit valvovat asiakkaidensa 
suoriutumista tarkemmin. Naisten pitkä historia suomalaisessa työelämässä tarjoaa naisille 
hyvät mahdollisuudet yrittäjyyteen. Tämän vuoksi Suomalainen viitekehys tarjoaa 


























2. Ulkoinen rahoitus 
 
Tässä luvussa käsittelen ulkoisen rahoituksen käsitettä, lähteitä ja hintaa. Lisäksi tarkastelen 




2.1. Rahoituksesta yleisesti 
 
Yritykset tarvitsevat rahoitusta toimintansa järjestämiseen ja turvaamiseen ihan samalla lailla, 
kuin sinä ja minä tarvitsemme rahaa elämiseen. Yksityishenkilöiden rahoitus tulee normaalisti 
työstä eli palkasta, mahdollista pääomatuloista sekä pankeilta otetuista lainoista. Käytännössä 
yritysten tilanne on sama, vaikkakin mittakaava on suurempi.   
 
Yritykset tarvitsevat rahoitusta useisiin tarkoituksiin. Yleisin syy rahoituksen tarpeelle ovat 
investoinnit käyttöomaisuuteen, eli koneisiin, laitteisiin, kalustoon ja ohjelmistoihin. Yritykset 
voivat myös haluta joko rakentaa tai ostaa omat toimitilat. Käyttöpääoma on toinen 
merkittävä rahoituksen kohde, mikä tarkoittaa sitä, että yrityksen varoja sitoutuu varastoihin, 
keskeneräiseen tuotantoon sekä mahdollisiin ennakkomaksuihin ja vuokravakuuksiin. (Kotro 
2007, 15-16) 
 
Rahan sitominen käyttöomaisuuteen ja käyttöpääomaan ovat pitkän tähtäimen rahoitusta. 
Toinen rahoituksen oleellinen osa-alue on lyhyen tähtäimen suunnitelmat, jotka sisältävät 
päivittäisten toimintojen turvaamisen, eli laskujen ja palkkojen maksun. Yleisesti ottaen 
voidaan tehdä selkeä jako näiden kahden välillä. Lyhyen tähtäimen rahoitukseen kuuluvat alle 
vuoden mittaiset suunnitelmat ja pitkän tähtäimen rahoitukseen yli vuoden kestävät 
suunnitelmat. (Martikainen & Martikainen 2009, 12)  
 
Rahoitus voidaan jakaa kahteen tavoitteeseen; omaisuuden tuottoon ja hankittavan 
rahoituksen kustannuksiin. Omaisuuden tuotolla tarkoitetaan sitä, kuinka yrityksen omaisuus 
saadaan tuottamaan mahdollisimman paljon. Hankittavan rahoituksen kustannuksista 
puhuttaessa tarkastellaan rahoituksen kustannuksia ja sitä, miten investointeja rahoitetaan. 
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Yrityksen tulee päättää, miten toimintaa rahoitetaan omalla ja vieraalla pääomalla, ja mistä 
rahoitusta edullisimmin saadaan. (Knüpfer & Puttonen 2004, 11) 
 
Yrityksillä on erilaisia vaihtoehtoja saada rahoitusta. Näitä vaihtoehtoja ovat tulorahoitus, 
oma pääoma ja vieras pääoma. Tulorahoituksella tarkoitetaan yrityksen toiminnasta johtuvia 
tuottoja, eli myynnistä saatavia tuloja, joista on vähennetty yrityksen toiminnasta aiheutuneet 
kulut. Oma pääoma puolestaan tarkoittaa yrityksen omistajilta tai sijoittajilta saatua rahaa, 
jonka he antavat yrityksen käyttöön. Vieras pääoma puolestaan kattaa kaikki muut 
rahoituksen lähteet. Yleisimmin vierasta pääomaa antavat pankit, vakuutusyhtiöt ja muut 
rahoituslaitokset. (Kotro 2007, 15-16) 
 
Rahoitukseen liittyy aina epävarmuutta, sillä niiden tuotot realisoituvat vasta tulevaisuudessa. 
Tämä epävarmuus näkyy rahan hinnassa, sillä sijoittajat suojautuvat riskeiltä vaatimalla 
sijoituksilleen korkeampaa tuottoa. Mitä riskillisempänä sijoittaja näkee sijoituksen, sitä 
enemmän hän vaatii tuottoa sijoittamalleen pääomalle. (Knüpfer & Puttonen 2004, 11; 
Jianakoplos & Bernasek, 1998) 
 
 
2.2. Pk-yritysten rahoitusrakenne 
 
Pk-yritysten rahoitusrakennetta ja niiden taustalla vaikuttavia tekijöitä on tutkittu suhteellisen 
vähän verrattuna suuryrityksistä tehtyihin tutkimuksiin. Kiinnostus on kuitenkin kasvanut 
viime vuosina, kun pk-yritysten merkitys taloudelle on huomattu. (Michaelas, Chittenden & 
Poutziouris, 1999; Winborg & Landström, 2001; Hall, Hutchinson & Michaelas, 2004)  
 
Pk-yritykset ovat tärkeitä taloudellisen kasvun ja työllisyyden lähteitä. Rahoituksen saaminen 
on pk-yrityksille erittäin tärkeää koska ilman sitä ne eivät voi kehittää tuotteita ja palveluja, 
tai kasvaa kysynnän mukana. Pk-yritysten merkittävin konkurssien aiheuttaja onkin 
rahoituksen puute. Pk-yritykset eivät pörssiyhtiöiden tapaan pääse perinteisille 
pääomamarkkinoille (Coleman, 2000; Hall ym. 2004), joten ne ovat erittäin riippuvaisia 
pankeista, kauppaluotosta ja muista lähteistä. Muita lähteitä ovat henkilökohtaiset säästöt, 
luottokortit sekä lainat ystäviltä ja perheenjäseniltä (Petersen & Rajan, 1994; Coleman, 2000). 
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Tutkimusten perusteella pankit ovat pk-yritysten pääasiallisia rahoittajia (Petersen & Rajan, 
1994; Coleman, 2000; Eriksson ym. 2009) ja sen vuoksi pankkisuhde voi vaikuttaa yrityksen 
ulkoisen rahoituksen saantiin. Kirjallisuuden perusteella (Petersen & Rajan, 1994; Eriksson 
ym. 2009) voidaan todeta, että pitkä pankkisuhde auttaa ulkoisen rahoituksen saamisessa, 
erityisesti pk-yritysten kohdalla. Pankkisuhde voi alentaa rahoituksen hintaa ja mahdollistaa 
investoinnit myös taloudellisesti vaikeampina aikoina. Pankkien näkemyksen mukaan, mitä 
pidempi suhde yrityksen kanssa on, sitä luotettavampi ja turvallisempi yritys on 
sijoituskohteena. Seurauksena tästä on alhaisemmat rahoituksen kustannukset ja rahoituksen 
parempi saatavuus. (Petersen & Rajan, 1994) 
 
Petersen & Rajan (1994) huomasivat tutkimuksessaan, että pankkisuhteita edistää ja parantaa 
asioinnin keskittäminen yhteen pankkiin. Maksuliikenteen ja rahoituksen keskittäminen antaa 
pankille paremman kuvan yrityksen toiminnasta, myynnistä ja maksukyvystä. Pk-yritykset 
tyypillisesti keskittävät asiointinsa yhteen pankkiin. Yrityksen koon kasvaessa myös 
pankkisuhteiden määrä kasvaa. Tutkimuksen mukaan keskittäminen yhteen pankkiin alentaa 
yrityksen lainojen hintaa ja lisää niiden saatavuutta.  
 
Hall ym. (2004) havaitsivat tutkimuksessaan, että yrityksen koolla ja omaisuusrakenteella on 
vaikutusta rahoituksen saamiseen pk-yrityksissä. Näillä on positiivinen vaikutus pitkäaikaisen 
rahoituksen saamiseen, eli suuremmat pk-yritykset, joilla on vakuudeksi kelpaavaa 
omaisuutta, saavat helpommin pitkäaikaista rahoitusta. Tämän vuoksi pienet pk-yritykset 
käyttävät rahoitusta tarvitessaan enemmän lyhytaikaista rahoitusta. 
 
Yritysten rahoitusrakennetta voidaan tarkastella myös johtamisteorioiden kautta. Millerin 
esittämä neutraalin mutaation teoria esittää, että yritykset saattavat noudattaa samoja opittuja 
kaavoja rahoituksessa, jotka eivät tuo mitään lisäarvoa yritykselle. Johtajien tutut 
rahoitustottumukset luovat heille turvaa mutta eivät välttämättä ole paras vaihtoehto yrityksen 
kannalta. (Myers, 1984) 
 
Michaelas ym. (1999) esittävät, että yrityksen rahoitusrakenteeseen vaikuttavat verotus, 
agenttiongelmat, asymmetrisestä informaatiosta johtuvat ongelmat ja pecking order –teoria. 
Useat teoriat pyrkivät selittämään yritysten rahoitusrakennetta mutta niiden pätevyys pk-
yrityksiin on epävarmaa. 
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Verotukselliset teoriat esittävät, että yritysten kannattaa käyttää velkarahaa koska se suojaa 
yritystä tuloverotukselta. Teorian mukaan tuottavampien yritysten tulisi käyttää enemmän 
velkarahoitusta, kuin tuottamattomampien yritysten. Teoria ei kuitenkaan näyttäisi toimivan 
pk-yrityksissä, joissa velan määrä on yleensä hyvin pieni. Jotkut pk-yritykset ovat jopa täysin 
velattomia. Tämä voi johtua siitä, että pk-yritysten oletetaan olevan tuottamattomampia kuin 
suuryritysten, ja siten tarvitsevan vähemmän keinoja suojautua tuloverotukselta. (Michaelas 
ym. 1999) Tutkimuksessaan Michaelas ym. (1999) huomasivat, että pk-yrityksissä 
lyhytaikaisen rahoituksen kohdalla verotuksella ei ollut vaikutusta rahoituspäätöksiin, mutta 
pitkäaikaista rahoitusta harkittaessa verotuksella oli vaikutusta. Michaelas ym. (1999) 
havaitsivatkin, että pk-yrityksissä suurin osa velkarahoituksesta on lyhytaikaista pitkäaikaisen 
sijaan. Tähän näyttäisi vaikuttavan se, että pk-yritykset eivät ole valmiita luopumaan 
itsenäisyydestään rahoituksen vuoksi. Toisaalta Hall ym. (2004) väittävät, että pk-yritysten on 
vaikeampi saada pitkäaikaista rahoitusta, jonka vuoksi ne joutuvat turvautumaan enemmän 
lyhytaikaiseen rahoitukseen.  
 
 Pk-yritykset ovat teorioiden mukaan suuria yrityksiä konkurssialttiimpia, minkä vuoksi 
niiden tulisi käyttää vähemmän velkarahoitusta niihin liittyvän taloudellisen riskin takia.  
Konkurssialttiuden ja verotuksellisen suojan tarpeettomuuden takia pk-yrityksillä on yleensä 
pienempi velkasuhde kuin suurilla yrityksillä. (Michaelas ym. 1999) 
 
Rahoitusrakenteeseen liittyy oleellisesti agenttiteoria ja -kustannukset. Näiden kustannusten 
katsotaan olevan suuret pk-yrityksillä, etenkin yrityksen elinkaaren alussa, jolloin johtaja 
pyrkii laittamaan oman ja yrityksensä edun kaiken muun edelle. Agenttiongelmien 
kustannukset ovat korkeammat pk-yrityksille myös siksi, että tiedon tuottamisen 
järjestäminen ulkopuolisille ja niihin liittyvät kirjanpidon järjestelmät voivat olla kalliita ottaa 
käyttöön. Näitä ongelmia kierretään yleensä vakuuksien kautta. Rahoituslaitokset pyytävät 
yrityksiltä mielellään vakuuksia (Michaelas ym. 1999; Hall ym. 2004) lainojen riskien 
pienentämiseksi ja ne yritykset, joilla on vakuudeksi sopivaa omaisuutta, saavatkin 
lainarahoitusta helpommin. Näiden yritysten rahoitusrakenteeseen sisältyy tämän vuoksi 
yleensä enemmän ulkopuolista rahoitusta, kuin sellaisilla yrityksillä, joilla ei ole tarpeeksi 
vakuudeksi kelpaavaa omaisuutta. (Michaelas ym. 1999) 
 
Pk-yritysten rahoitusrakennetta voidaan tarkastella myös asymmetrisen informaation kautta 
(Myers, 1984; Michaelas ym. 1999; Winborg & Landström, 2001; Hall ym. 2004). Teorian 
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mukaan yrityksen sisäpiirillä, eli johtajilla ja omistajilla, on hallussaan erityistä tietoa 
yrityksen rahavirroista ja tuottavuudesta, jota ei ole ulkopuolisten saatavilla. Yrityksen 
rahoitusrakenteen voidaan sanoa heijastavan asymmetrisen informaation määrää (Michaelas 
ym. 1999). Toisen ajattelutavan mukaan rahoitusrakenteen tarkoituksena on helpottaa 
yrityksen rahoituspäätöksien tehottomuutta, jotka johtuvat johtajien ja rahoittajien välisestä 
asymmetrisestä informaatiosta (Myers, 1984). Pk-yritysten asymmetristä informaatiota lisää 
taloudellisen raportoinnin epämääräisyys, mikä lisää myös siitä johtuvia kuluja (Michaelas 
ym. 1999). Tutkimuksessaan Michaelas ym. (1999) löysivät todisteita siitä, että asymmetrinen 
informaatio ja agenttiongelmat ovat merkittäviä pk-yrityksissä. Näitä ongelmia vähentääkseen 
pk-yritykset antavat vakuuksia saadakseen lainarahoitusta. 
 
Pecking order –teoria selittää asymmetrisestä informaatiosta johtuvia ilmiöitä. Teorian 
mukaan yritykset rahoittavat toimintaansa tietyn kaavan mukaisesti. Ensimmäiseksi yritykset 
pyrkivät käyttämään sisäistä tulorahoitusta, seuraavaksi vähäriskistä lainarahoitusta ja 
viimeisenä omaa pääomaa. Rahoitusvaihtoehtojen järjestys kuvaa asymmetrisestä 
informaatiosta johtuvia kuluja, jotka voidaan liittää kuhunkin rahoitusmuotoon (Myers, 1984). 
Pecking order –teorian katsotaan sopivan erityisen hyvin pk-yrityksille, sillä niille vieraan 
pääoman kustannukset ovat suuremmat kuin suurille yrityksille  (Michaelas ym. 1999; 
Eriksson ym. 2009). Tätä ajattelutapaa vahvistaa Michaelas ym. (1999) tutkimus, jonka 
mukaan pk-yritykset käyttävät sisäistä tulorahoitusta niin pitkään, kuin mahdollista ja vasta 
sen ollessa riittämätöntä, siirtyvät hakemaan ulkopuolista rahoitusta.  
 
Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu (Michaelas ym. 1999; Hall ym. 2004), että nopeasti 
kasvavilla pk-yrityksillä on suurempi rahoituksen tarve, eikä yrityksen sisäinen rahoitus 
välttämättä riitä kattamaan tätä tarvetta. Kasvuyrityksillä onkin enemmän ulkopuolista velkaa, 
josta suurin osa on lyhytaikaista velkaa.  
 
Yhteenvetona voidaan todeta, että pk-yrityksillä on suurempiin yrityksiin nähden vähemmän 
lainarahoitusta, pienemmät tuloverot, korkeammat konkurssi- ja agenttikustannukset ja 
korkeammat kustannukset ratkaista asymmetrisestä informaatiosta johtuvia ongelmia.  
(Michaelas ym. 1999; Hall ym. 2004) 
 
Pk-yritysten ongelmat ulkopuolisen rahoituksen saamisessa voivat johtaa siihen, että rahoitus 
pyritään järjestämään toisella tavalla. Financial Bootstrapping (FB) on keino yritykselle tulla 
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toimeen ja menestyä ilman pitkäaikaista velkaa ulkopuolisilta rahoittajilta. Yksi 
käytetyimmistä tavoista on hyödyntää asiakkaiden ja yhteistyökumppaneiden resursseja 
yhdessä yrityksen johdon ja omistajien resurssien kanssa. Tutkimusten perusteella Financial 
Bootstrapping –menetelmää käytetään pk-yrityksissä hyvin usein vaikka sitä ei ole juurikaan 
tutkittu aikaisemmin. (Winborg & Landström, 2001) 
 
Erilaisia pk-yritysten käyttämiä FB keinoja on ostaa käytettyjä koneita ja laitteita uusien 
sijasta, etsiä parhaat tarjoukset tavarantoimittajilta, pidättää johtajien/omistajien palkka, 
viivyttää maksuja tavarantoimittajille, nopeuttaa myyntisaatavien kiertonopeutta, ja lainata 
koneet ja laitteet muilta yrityksiltä. Suurin osa keinoista liittyy kustannusten  ja investointien 
minimointiin. (Winborg & Landström, 2001) 
 
Rahoituksen lähteinä FB -menetelmässä pankkirahoituksen sijasta käytetään yrityksen sisäistä 
rahoitusta (johtajat, omistajat ja heidän ystävät ja sukulaiset), sosiaalisista lähteistä saatavaa 
ilmaista rahoitusta sekä julkisia tukia ja avustuksia. Sosiaalisista lähteistä saatava rahoitus 
käsittää muiden henkilöiden tai yritysten antamia, tai heiltä lainattuja, resursseja. Näiden 
resurssien saaminen voi olla hankalaa nuorille yrityksille, joilla ei vielä ole sosiaalisia suhteita 
oman toimialansa muihin yrityksiin. FB -keinojen käyttö näyttäisi muuttuvan yrityksen iän 
mukaisesti, eli tiettyjä keinoja käytetään enemmän aloittavissa yrityksissä, kun taas toisia 
myöhäisemmissä vaiheissa.   (Winborg & Landström, 2001) 
 
 
2.3. Oma ja vieras pääoma 
 
Oma pääoma voidaan jakaa ulkoiseen ja sisäiseen omaan pääomaan. Ulkoinen oma pääoma 
saadaan yritykseen sijoittajilta, kun taas sisäinen oma pääoma on yrityksen kerryttämää 
tulorahoitusta. (Knüpfer & Puttonen 2004, 20) 
 
Oma pääoma perustuu perinteisesti yrityksen omistajilta saatuihin varoihin. Osakeyhtiöissä 
omistajien yritykseen sijoittama oma pääoma sitoutetaan yritykseen osakepääomaksi, eikä sitä 
voida käyttää muuhun tarkoitukseen. Pienemmissä yrityksissä, kuten toiminimessä, 
avoimessa yhtiössä ja kommandiittiyhtiössä ei ole ollenkaan sidottua omaa pääomaa. Oma 
pääoma voi olla myös pääomalainan muodossa, joka on yrityksen omistajien yritykselle 
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lainaamaa rahaa. Pääomalaina voidaan maksaa takaisin vain, kun yritys tekee voittoa. (Kotro 
2007, 62) 
 
Sijoittajalle oman pääoman ehtoinen sijoitus on riskillisempi, kuin vieraan pääoman ehtoinen 
sijoitus. Omaan pääomaan sijoitettaessa sijoittajasta tulee yksi yrityksen omistajista. Tämä 
asema on hänelle riski siksi, että yrityksen kannattavuuden ollessa heikkoa, sijoitukselle ei 
välttämättä saa tuottoa osinkojen muodossa. Omistajat ovat aina viimeisinä saamassa rahojaan 
takaisin, jos yrityksellä on maksuvaikeuksia tai se tekee konkurssin. Huonoina vuosina yritys 
voi jättää osingot tai muut voitto-osuudet maksamatta, ja käyttää rahat vieraan pääoman eli 
velkojen maksamiseen. Konkurssitilanteessa omistajien edelle menevät kaikki yrityksen lainat 
ja lainopilliset kulut. Omistajille kuuluva osuus maksetaan takaisin vasta, kun nämä 
velvoitteet on suoritettu. Tästä syystä oman pääoman ehtoisen sijoituksen tulisi tuottaa 
enemmän ja siten kompensoida sijoittajan riskiä. (Kinnunen, Laitinen, Laitinen, Leppiniemi 
& Puttonen 2007, 159) 
 
Vieras pääoma on tyypillisesti lainarahaa pankista. Muita mahdollisia vieraan pääoman 
lähteitä ovat vakuutuslaitokset ja muut rahoituslaitokset. Laina sovitaan aina tietylle 
ajanjaksolle ja sitä lyhennetään säännöllisesti, esimerkiksi kuukausittain. Lyhennysten lisäksi 
lainasta maksetaan aina korkoja. (Kotro 2007, 15-16, 63) Yrityksen tulee maksaa vieraan 
pääoman kustannukset, eli lainan lyhennykset ja korot, ennen kuin se voi maksaa 
omistajilleen osinkoa tai muuta voitto-osuutta. (Kinnunen ym. 2007, 157) 
 
Vaihtoehtoisena rahoitusmuotona pankit tarjoavat yrityksille luotollisia tilejä. Tilille 
määritellään tietty limiittiraja, jonka mukaisesti yritys voi tarpeen vaatiessa ylittää tilin 
saldon. Tilin käytöstä maksetaan pankille korvausta sekä limiitin suuruuden mukaan, että 
käytetyn limiitin mukaisesti korkojen muodossa. (Kotro 2007, 64) 
 
Lainanantajat voivat vaatia yrityksiltä vakuuksia lainojen turvaamiseksi ja näin usein onkin 
erityisesti pienten yritysten kohdalla. Vakuuksia voidaan käyttää lainan takaisinmaksuun 
silloin, kun yritykseltä jää lyhennykset ja korkomaksut maksamatta (Kinnunen ym. 2007, 
157). Vakuuksia pyydetään yleisesti lainan tai luotollisten tilien vakuudeksi. Vakuuksina 




Oman ja vieraan pääoman lisäksi yrityksille on tarjolla erilaisia julkisia tukia ja avustuksia. 
Yritykset voivat hakea avustuksia, joilla rahoitetaan yrityksen toimintaa. Normaalisti 
avustuksia ei makseta takaisin, joten ne ovat ilmaista rahoitusta. Haettavia avustuksia ovat 
muun muassa starttiraha, palkka- ja investointituki, pk-yritysten kehittämistuki ja 
yrityshautomotuet. (Kotro 2007, 64) 
 
Vieraan ja oman pääoman rakenne ilmaisee yrityksen pääomarakenteen. (Kinnunen ym. 2007, 
161) Vieraan pääoman suhde omaan pääomaan tulisi pitää maltillisella tasolla, sillä vieraan 
pääoman osuuden kasvaessa liian suureksi, yrityksen rahoitusriski ja konkurssimahdollisuus 
kasvavat. Oma pääoma voidaan nähdä puskurina ongelmia vastaan, ja jotta se toimisi 
tehokkaasti, on sitä oltava riittävä määrä. Vieraan pääoman suuri osuus johtaa rahoitusriskin 
kasvamiseen, mikä puolestaan johtaa rahoituksen kallistumiseen. Sijoittajat vaativat 
riskilliseltä kohteelta aina suurempaa tuottoa, mikä näkyy yritykselle suoraan rahoituksen 
hinnassa. (Knüpfer & Puttonen 2004, 26) 
 
Oman pääoman hälyttäväksi rajaksi ajatellaan yleensä 25% suhteessa vieraaseen pääomaan, 
kun hyvä omavaraisuusaste olisi noin 40%. Jos omavaraisuusaste putoaa liian pieneksi, voi 
yrityksellä olla edessään yrityssaneeraus tai jopa konkurssi. Yrityssaneeraus tarkoittaa sitä, 
että yrityksen toimintaa sopeutetaan niin, että se pystyy hoitamaan suurimman osan 
lainavelvoitteistaan ja mahdollisesti jatkamaan liiketoimintaansa. (Kinnunen ym. 2007, 162-
163) 
 
Yrityksen optimaalinen rahoitusrakenne on sellainen, että ”rahoituksen hinta eli yrityksen 
keskimääräinen painotettu pääoman kustannus (weighted average cost of capital – WACC) 
minimoituu” (Kinnunen ym. 2007, 161). Tämä optimaalinen taso sijaitsee aina oman 
pääoman ja vieraan pääoman kustannusten välissä. Optimaalista tilannetta ei voida saavuttaa, 
jos yrityksessä ei ole omaa tai vierasta pääomaa. Näiden kahden tarkkaa suhdetta on kuitenkin 
vaikea määrittää yleistettynä, sillä se riippuu yrityksen toimialasta, maasta, suhdanteista ja 
muista tekijöistä. (Kinnunen ym. 2007, 163-164) 
 
Suomen rahoitusjärjestelmän toimintaympäristön tunnusmerkkejä ovat pitkät perinteet 
pankkirahoituksessa ja ongelmat osakerahoituksen hankinnassa (Andersén 2006, 252). 
Tutkimukseni käsittelee pk-yritysten rahoituskäyttäytymistä, joten näiden syiden vuoksi en 
lähde tekemään tarkempaa teoreettista katsausta osakkeiden kautta saatavaan rahoitukseen. 
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Keskityn niihin rahoituslähteisiin, joita pk-yritykset aikaisempien tutkimusten perusteella 
käyttävät. Näitä rahoituslähteitä ovat pankit, vakuutusyhtiöt ja muut rahoituslaitokset (Kotro 
2007, 15-16).  Suomessa pankkien lisäksi yrityksiä rahoittavat Tekes ja Finnvera, sekä 
tietyissä tilanteissa ELY-keskukset. 
Suomessa toimivat yritykset voivat saada Tekesin rahoitusta projekteihin, joissa kehitetään 
tuotteita ja palveluja, menetelmiä, prosesseja ja toimintamalleja, palvelu- ja 
liiketoimintakonsepteja, osaamista ja työorganisaatioita. Tekes tarjoaa nuorille, 
innovatiivisille kasvuyrityksille rahoitusta myös liiketoiminnan kokonaisvaltaiseen 
kehittämiseen. Rahoituksen tavoitteena on nopeuttaa olennaisesti kaikkein lupaavimpien 
pienten yritysten kasvua ja kansainvälistymistä. Tekes ei kuitenkaan myönnä rahoitusta 
normaaliin liiketoimintaan tai sen jatkuvaan kehittämiseen. Lisäksi yrityksen tulee pystyä 
osoittamaan, että sillä on realistiset mahdollisuudet hoitaa projektin omarahoitusosuus. (Tekes 
2012) 
Tekes rahoittaa myös yritysten tutkimus- ja kehitystoimintaa rahoittamalla osan projektin 
kustannuksista. Rahoitusta saa sitä enemmän, mitä suurempi innovaation uutuusarvo on ja 
mitä kauempana ajallisesti ennakoidut markkinat ovat.  Laina on tarkoitettu erityisesti 
projekteihin, joissa syntyy markkinoitava tuote, palvelu tai uusi liiketoimintakonsepti. Laina 
on riskilainaa, joka myönnetään ilman vakuutta. Rahoitus voidaan myöntää myös lainan ja 
avustuksen yhdistelmänä. Rahoituksen kustannuksiin voidaan laskea mukaan rahapalkat, 
henkilösivukustannukset, yleiskustannukset, matkakulut, aineet ja tarvikkeet, 
laitekustannukset ja ulkopuolisilta ostettavat palvelut. (Tekes 2012) 
 
Tekesiltä voi saada rahoitusta työorganisaatioiden kehittämiseen, joiden tarkoituksena on 
edistää työelämäinnovaatioiden syntymistä suomalaisilla työpaikoilla. Työelämäinnovaatioilla 
tarkoitetaan johdon ja henkilöstön yhteistyössä toteuttamia muutoksia työpaikan työ-, 
organisaatio- ja johtamiskäytännöissä. Niiden tulee johtaa mitattavissa oleviin parannuksiin 
tuottavuudessa (tuloksellisuudessa) ja työelämän laadussa. Rahoitusta voivat hakea 
kaikenkokoiset yritykset, julkishallinnon organisaatiot sekä muut organisaatiot eri 
toimialoilta. Rahoitus on kuitenkin kohdistettu ennen kaikkea kasvua hakeville pk-yrityksille 
sekä sellaisille muille yrityksille ja organisaatioille, jotka uudistavat liike- tai 
palvelutoimintojaan tai työorganisaatiotaan toimimalla esimerkkinä muille. Kehittämisen 
kohteina voi olla esimerkiksi työvälineet nopeaan ideointiin ja innovointiin, strategian 
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toteutuksen tuki, työprosessit, työn organisointi ja vastuiden selkeytys, johtamisen periaatteet, 
prosessit ja käytännöt, verkoston yhteiset pelisäännöt ja toimintatavat, joustavat ja yksilölliset 
työjärjestelyt, organisaation rajat ylittävät asiakaslähtöiset palveluketjut, teknologian 
hyödyntäminen, uudet liiketoimintakonseptit sekä asiakaslähtöinen innovointi ja 
kehittäminen. (Tekes 2012) 
Tekes on kiinnostunut tukemaan nuoria innovatiivisia kasvuyrityksiä, jotka ovat voimakkaan 
kansainvälisen kasvun kynnyksellä ja joilla on kilpailuetu, jolla on saavutettavissa 
merkittävää kasvua ja liiketoimintaa. Yrityksellä tulee olla lisäksi uskottava kasvusuunnitelma 
ja sitoutunut osaava johtotiimi. Nuori innovatiivinen kasvuyritys on lisäksi iältään nuori, 
kooltaan pieni, ja se panostaa voimakkaasti innovaatiotoimintaan. (Tekes 2012) 
Rahoitusta Tekesin kautta on saatavilla myös arvoverkkojen kehittämiseen yritystoiminnassa. 
Arvoverkko muodostuu yrityksistä, joiden liiketoiminta kytkeytyy toisiinsa. 
Arvoverkkohankkeiden tavoitteena on luoda uutta ja laajaa kansainvälistä liiketoimintaa. 
Hankkeet tähtäävät liiketoiminta-alueen merkittävään uudistumiseen, ei vain olemassa olevan 
toiminnan parantamiseen. Hankkeet voivat myös edistää kokonaisvaltaisia muutoksia 
suomalaisessa yhteiskunnassa.  (Tekes 2012) 
Arvoverkon osapuolet eivät pysty yksin toteuttamaan tavoiteltua muutosta, vaan tarvitsevat 
siihen verkoston, johon otetaan mukaan tavoitteisiin nähden parhaat kansainväliset tai 
kansalliset kumppanit. Verkoston tulee olla monipuolinen ja siihen tulee kuulua riittävä määrä 
osapuolia, jotta kokonaisuus uudistuu. Uudet yhteistyörakenteet ovat toivottavia. Tekesin 
rahoituksen kohteena on tutkimus- ja kehittämistyö, jota tehdään uudessa arvoverkossa. 
Rahoitusta voivat hakea pk-yritykset ja suuret yritykset. Arvoverkkohankkeissa Tekes voi 
rahoittaa erityisesti seuraavien liiketoiminnan osa-alueiden kehittämistä: liiketoimintamallit ja 
strategia, kumppanuudet ja verkostot, konseptointi, toimintaprosessit ja organisaatio, 
asiakkaiden, markkinoiden ja markkinointikanavien analyysit, sekä asiakkuusjohtaminen. 
(Tekes 2012) 
Kansainvälisiä rahoitusmahdollisuuksia löytyy Tekesin kautta useita ja ne tarjoavat 
mahdollisuuden kansainväliseen tutkimus- ja kehitysyhteistyöhön. Kansainvälisiä ohjelmia, 
joissa Tekes voi rahoittaa suomalaista osapuolta ovat GAP, ENIAC, Eurostars, Artemis, FCH, 
ITER ja erilaiset EUREKA –ojelmat. Näihin voi tutustua tarkemmin Tekesin internetsivuilla. 
(Tekes 2012) 
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Finnvera puolestaan tarjoaa lainarahoitusta yrityksen eri vaiheisiin: perustamiseen ja 
investointeihin, sekä kasvuun ja kehittämiseen. Erilaisia lainamahdollisuuksia ovat 
investointi- ja käyttöpääomalaina, kansainvälistymislaina, kehittämislaina, naisyrittäjälaina, 
suhdannelaina,  ympäristölaina ja yrittäjälaina. (Finnvera 2012) 
Investointi- ja käyttöpääomalaina on tarkoitettu sekä uusille, että jo toimiville pk-yrityksille 
kotimaisten rakennus-, kone- ja laiteinvestointien, käyttöpääomatarpeiden sekä erilaisten 
omistusjärjestelyjen rahoittamiseen. Investointi- ja käyttöpääomalaina on tarkoitettu erityisesti 
pienille ja keskisuurille yrityksille, joissa henkilökuntaa on vähemmän kuin 250 henkeä ja 
liikevaihto on enintään 50 miljoonaa euroa, tai taseen loppusumma on enintään 43 miljoonaa 
euroa. Lisäksi yrityksen omistustausta ja omistukset muissa yrityksissä voivat vaikuttaa 
siihen, onko yritys pk-yritys. Investointi- ja käyttöpääomalainoja voidaan erityisin perustein 
myöntää myös suuryrityksille. (Finnvera 2012) 
Kansainvälistymislaina on tarkoitettu suomalaisen pk-yrityksen ulkomailla tapahtuvan 
liiketoiminnan rahoittamiseen. Rahoituksen kohteena voi olla suomalaisen pk-yrityksen 
ulkomaille perustettavan tai siellä toimivan tytär- tai osakkuusyrityksen tai toimipaikan 
investoinnit, kehittäminen tai kasvu. Myös omistusosuuden hankinta, lisäys tai osakepääoman 
korottaminen ulkomaisessa tytär- tai yhteisyrityksessä voi tulla kysymykseen. Rahoituksen 
saajalla tulee olla sijoituksen jälkeen vähintään 1/5 ulkomaisen osakkuusyrityksen 
äänimäärästä. Kansainvälistymishankkeen tulee merkittävästi edistää yrityksen Suomessa 
tapahtuvaa toimintaa. Rahoituksen kohteena olevan ulkomaisen tytär- tai osakkuusyrityksen 
toiminnan tulee olla ensisijaisesti tuotannollista toimintaa, kokoonpanoa, huolto- tai 
palvelutoimintaa. Rahoitus ei voi kohdistua suoranaisesti viennin rahoitukseen, eli 
käyttötarkoituksena ei voi olla pelkästään myyntikonttorin perustaminen. 
Kansainvälistymislainaa voivat hakea yritykset, joissa henkilökuntaa on vähemmän kuin 250 
henkeä ja vuosiliikevaihto on enintään 50 miljoonaa euroa tai taseen loppusumma on enintään 
43 miljoonaa euroa. Lisäksi yrityksen omistustausta ja omistukset muissa yrityksissä voivat 
vaikuttaa siihen, onko yritys pk-yritys. (Finnvera 2012) 
Kehittämislaina on tarkoitettu pk-yritysten merkittävien kehittämishankkeiden rahoittamiseen. 
Rahoitus voi kohdistua esimerkiksi tutkimus- ja tuotekehitystoimintaan, markkinoinnin 
edistämiseen, tai muuhun yritysten toimintaedellytyksiä parantavaan kehittämistoimintaan. 
Kehittämislainaa voidaan käyttää myös osana mm. investointeihin, omistuksen vaihdokseen 
ja yrityksen kasvuun liittyvää rahoitusta. Kehittämislaina voi olla 75 % hankkeen 
 17 
kokonaiskustannuksista mutta kuitenkin enintään 400.000 euroa. Kehittämislainaa voivat 
hakea pk-yritykset, joissa henkilömäärä on vähemmän kuin 250 henkeä ja liikevaihto on 
enintään 50 miljoonaa euroa tai taseen loppusumma on enintään 43 miljoonaa euroa. Lisäksi 
yrityksen omistustausta ja omistukset muissa yrityksissä voivat vaikuttaa siihen, onko yritys 
pk-yritys. (Finnvera 2012) 
Naisyrittäjälaina on tarkoitettu yritykselle, jossa naiset ovat enemmistöosakkaina ja jota yksi 
naispuolisista osakkaista johtaa päätoimisesti. Yritys voi olla toimintaansa aloittava tai jo 
toimiva yritys, joka työllistää enintään viisi henkilöä. Naisyrittäjälainaa käytetään yrityksen 
liiketoimintaan liittyviin kone- ja laiteinvestointeihin, käyttöpääomatarpeisiin, muihin 
toiminnan aloittamis- ja laajennushankkeisiin tai yrityksen kehittämiseen. Finnvera voi 
myöntää naisyrittäjälainaa yhdessä tai useammassa erässä kuitenkin yhteensä enintään 35 000 
euroa. Lisäksi Finnveran muu rahoitus on mahdollista. Naisyrittäjälaina voidaan myöntää 
kaikille yritysmuodoille ja sitä voi täydentää Työministeriön myöntämä starttiraha. (Finnvera 
2012) 
Pienlaina on tarkoitettu toimintaansa aloittavan tai jo toimivan pienen yrityksen toiminnan 
rahoittamiseen. Pienlainaa voi hakea yritys, jossa työskentelee enintään viisi henkilöä ja jossa 
perustaja työllistää itsensä. Lainaa käytetään yrityksen liiketoimintaan liittyviin kone- ja 
laiteinvestointeihin, käyttöpääomatarpeisiin tai muihin toiminnan aloittamis- ja 
laajennushankkeisiin tai yrityksen kehittämiseen. Finnvera voi myöntää pienlainaa yhdessä tai 
useammassa erässä kuitenkin yhteensä enintään 35 000 euroa. Lisäksi Finnveran muu rahoitus 
on mahdollista. Pienlainaa voidaan myöntää kaikille yritysmuodoille, ja sitä voi täydentää 
työministeriön myöntämä starttiraha. Pienlainaa voidaan myöntää eri toimialoilla toimiville 
yrityksille lukuun ottamatta yrityksiä varsinaisessa maatilataloudessa, metsätaloudessa tai 
rakennusliiketoiminnan perustajaurakoinnissa. (Finnvera 2012) 
Suhdannelaina on tarkoitettu yrityksille, joiden kannattavuus tai maksuvalmius heikentyi ja 
joiden rahoituksen saatavuus vaikeutui taantuman alkamisen seurauksena. Rahoituksen 
myöntämisen edellytyksenä on, että rahoitettavalla yrityksellä on suhdannetilanteen 
parantuessa edellytykset kannattavaan toimintaan. Suhdannelaina voidaan myöntää 
käyttöpääoman ja investointien rahoittamiseen. Suhdannelainaa ei voida käyttää Finnveran ja 
muiden rahoittajien vanhojen lainojen tai muiden vastuiden maksamiseen. Suhdannelaina on 
tarkoitettu yleensä yrityksille, joissa on enintään 1 000 työntekijää. Edellä mainittu raja on 
konsernikohtainen. Suhdannelainan laina-aika on 2–10 vuotta, joista 1–3 vuotta voi olla 
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lyhennysvapaita. Suhdannelainojen ja -takausten kokonaismäärä voi olla enintään 10.000.000 
euroa yritystä kohden. (Finnvera 2012) 
Ympäristölaina on tarkoitettu pk-yrityksen vapaaehtoisiin ympäristöinvestointeihin. 
Ympäristölainoja myönnetään säästävän teknologian investointeihin tai päästöjä vähentäviin 
ulkoisiin investointeihin. Säästävän teknologian investoinnit ovat tuotannollisia investointeja, 
joiden vaikutukset ovat vakiintunutta tuotantoteknologiaa selvästi tehokkaampia energian tai 
raaka-aineiden käytössä taikka päästöjen pienentämisessä. Päästöjä vähentävät ulkoiset 
investoinnit ovat investointeja, joilla voidaan vaikuttaa päästöjä vähentävästi 
vesiensuojelussa, ilmansuojelussa, jätehuollossa tai energian talteenotossa. Ympäristölainojen 
aikaansaama ympäristövaikutusten suhteellinen tehokkuus arvioidaan tuotteen 
elinkaaritarkastelun pohjalta ja myöntämisen perusteena on tehokkuuden lisäys jossakin 
tuotteen elinkaaren vaiheessa. Pk-yrityksellä tarkoitetaan yritystä, jossa henkilökuntaa on 
vähemmän kuin 250 henkeä, liikevaihto on enintään 50 milj. euroa tai taseen loppusumma on 
enintään 43 milj. euroa. Lisäksi yrityksen omistustausta ja omistukset muissa yrityksissä 
voivat vaikuttaa siihen, onko yritys pk-yritys. Ympäristölainan suuruus voi olla 75 % 
hyväksyttävistä kustannuksista kuitenkin enintään 1.000.000 euroa. (Finnvera 2012) 
Yrittäjälainalla voidaan rahoittaa sijoituksia osakeyhtiön osakepääomaan ja/tai sijoitetun 
vapaan oman pääoman rahastoon, sekä avoimen yhtiön tai kommandiittiyhtiön yhtiöpanosta. 
Yrittäjälainalla voidaan rahoittaa myös jo toimivan yrityksen osakkeiden ja yhtiöosuuksien 
ostoa. Yrittäjälainan kohdeyritys voi toimia muilla toimialoilla mutta ei varsinaisessa 
maatilataloudessa, metsätaloudessa eikä rakennusliiketoiminnan perustajaurakoinnissa. 
Kohdeyrityksen on täytettävä EU:n pk-yritystä koskevat kriteerit, ja sillä tulee olla 
edellytykset kannattavaan liiketoimintaan. Yrittäjälainaa voidaan myöntää osakeyhtiön 
osakkaalle, jonka osuus osakepääomasta ja äänivallasta on yrittäjälainalla rahoitetun 
sijoituksen tai osakekaupan jälkeen vähintään 20 %, avoimen yhtiön yhtiömiehelle tai 
kommandiittiyhtiön vastuunalaiselle yhtiömiehelle. Yrittäjälainan saajan tulee osallistua 
yrityksen operatiiviseen toimintaan päätoimisesti. Yrittäjälaina on yrittäjän henkilökohtainen 
laina. Se voidaan myöntää myös usealle saman yrityksen perustajalle tai osakkaalle. 
Yrittäjälaina voi olla enintään 100.000 euroa luotonsaajaa kohden. Lainaa myönnettäessä 
edellytetään vähintään 20 % omarahoitusosuutta. (Finnvera 2012) 
Tavallinen pankkilaina on tutuin ulkoisen rahoituksen vaihtoehto. Aloittavan yrityksen lainaa 
on usein takaamassa Finnvera, joka myöntää myös suoraan luottoa uusille yrityksille. 
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Käyttöomaisuushankinnat on usein järkevää rahoittaa rahoitusyhtiön leasing- tai 
hankintarahoituksella, koska ostettava kohde toimii samalla vakuutena. (Nordea Pankki Oyj 
2012) 
Toimiva yritys tarvitsee ulkoista rahoitusta yleensä joko juokseviin menoihinsa tai 
investointeihin, joihin molempiin pankeilta löytyy sopivia rahoitusratkaisuja. Juokseviin 
menoihin tarvittava käyttöpääomarahoituksen tarve syntyy erityisesti silloin, kun toiminta 
kasvaa ja tulot kertyvät viiveellä. Käyttöpääomarahoitus on usein kausiluonteista ja 
lyhytaikaista. Sopivia ratkaisuja ovat esimerkiksi luotollinen tili ja isommille yrityksille 
yritystodistusohjelma. Investointirahoituksen tarve syntyy, kun yrityksen omat varat eivät riitä 
hankkeen toteuttamiseen. Laina on tavanomaisin tapa hoitaa investoinnin rahoitusta. Kone- ja 
laitehankinnoissa rahoitusratkaisuja ovat esimerkiksi rahoitusyhtiön leasing- tai 
hankintarahoitus. (Nordea Pankki Oyj 2012) 
Luotollinen tili on yksinkertaisin vaihtoehto yrityksen lyhytaikaiseen ja kausiluonteisesti 
vaihtelevaan käyttöpääoman tarpeeseen. Tiliä voi käyttää sovittuun luottorajaan asti ja tilille 
tulevat maksut vähentävät automaattisesti käytettyä luottoa. Tililuottoon on myös mahdollista 
hakea Finnveran pientakausta. Luotollisen tilin käytöstä on yritykselle etuja: limiitti on 
jatkuvasti yrityksesi käytössä myönnettyyn luottorajaan asti, tili toimii yrityksen 
maksuliiketilinä ja luottokorkoa peritään vain limiitin käytetystä määrästä. (Nordea Pankki 
Oyj 2012) 
Pankit tarjoavat Yritys- ja kuntatodistuksia, joilla voi saada lyhytaikaista rahoitusta 
markkinahintaan. Yritys- ja kuntatodistus tarkoittaa sitä, että yritys tai kunta tekee pankin 
kanssa sopimuksen yritys- tai kuntatodistusohjelmasta, jonka perusteella pankki välittää 
todistuksia sijoittajille ja liikkeelle laskija saa varat tililleen. Ohjelman minimikoko on 
yrityksille 5 miljoonaa euroa ja kunnille yksi miljoona euroa. Yksittäisen todistuksen 
minimikoko on 100 000 euroa ja laina-aika 1–364 vuorokautta. Etuina yritys- ja 
kuntatodistusohjelmassa on rahoituksen tuleminen suoraan sijoittajilta, jolloin liikkeelle 
laskijalla on mahdollisuus laajentaa rahoituslähteitään. Lisäksi se on joustava tapa hankkia 
lyhytaikaista rahoitusta, koska todistuksen laina-aika on mahdollista sovittaa täsmälleen 
rahoitustarpeen mukaan ja lisäksi liikkeelle laskija saa rahoitusta aina kulloisenkin 
markkinatilanteen mukaiseen hintaan. (Nordea Pankki Oyj 2012) 
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Pankit tarjoavat usein myös erityisehtoista rahoitusta voimakkaassa kasvuvaiheessa oleville 
yrityksille. Erityisehtoinen rahoitus sopii terveille ja kannattaville yrityksille, joiden voimakas 
kasvu edellyttää monipuolisia rahoitusratkaisuja. Sitä käytetään myös tilanteissa, kun 
tavallista lainaa ei esimerkiksi vakuuksien puuttumisen vuoksi myönnetä. Tällainen rahoitus 
voi olla heikommalla etuoikeudella kuin muu rahoitus. Se sisältää myös lisäehtoja, joilla voi 
olla vaikutuksia muun muassa rahoituksen lopullisiin kustannuksiin ja 
takaisinmaksuajankohtaan. Pankki on yleensä mukana erityisehtoisessa rahoituksessa yhdessä 
pääomasijoittajan tai jonkin toisen rahoittajan kanssa, jolloin rahoitus toteutetaan 
rahoituspakettina. Erityisehtoisen rahoituksen hyötyjä yritykselle on mahdollisuus saada 
rahoitusta nopeaan kasvuun, saada asiantuntijaneuvontaa rahoituspaketin suunnitteluun ja 
hyötyä pankin kattavasta yhteistyöverkostosta pääomasijoittajiin. (Nordea Pankki Oyj 2012) 
Käyttöpääoman rahoitukseen löytyy myös erilaisia vaihtoehtoja, joista yksi on 
suorakäyttöluotto. Suorakäyttöluotto toimii yrityksen vararahastona esimerkiksi 
kausivaihteluiden tasaamiseen tai kassa-alennuksien ja tarjouksien hyödyntämiseen. 
Suorakäyttöluottoon on mahdollista hakea Finnveran pientakaus. Etuina yritykselle on 
varojen nopea saatavuus, luoton lyhentäminen omaan tahtiin ja mahdollinen uudelleen 
käyttöönotto, sekä koron maksaminen vain käytetyn määrän osuudesta. (Nordea Pankki Oyj 
2012) 
Pankkien tarjonnassa on nykyisin myös laskutukseen liittyviä vaihtoehtoja, kuten 
laskusaatavien muuttaminen rahaksi. Yritys voi vapauttaa suurehkoon, yksittäiseen 
laskusaatavaan sitoutuneen pääoman käteisvaroiksi ennen eräpäivää myymällä saatavan 
esimerkiksi Nordea Rahoitukselle. Rahoituksen määrä on laskun loppusumma vähennettynä 
rahoituspalkkiolla. Näin yritys saa laskusaatavaan sitoutuneen pääoman välittömästi rahaksi, 
kustannukset jäävät käteisalennusta edullisemmiksi, laskusaatava toimii vakuutena ja 
rahoitusmuoto on joustava ja helppo. (Nordea Pankki Oyj 2012) 
Laskusuhdanteessa yritykselle on erityisen tärkeää ylläpitää riittävää kassaa. Laskuluotolla 
yritys saa käyttöön luottolimiitin, jonka vakuutena toimivat myyntisaatavat. Se antaa turvaa 
näkymien heikentyessä. Laskuluotossa esimerkiksi Nordea Rahoitus vastaa saatavien 
perinnästä. Sillä on positiivinen vaikutus ostajien maksukäyttäytymiseen mikä pienentää 
myös luottotappioriskiä. Tämä on yritykselle edullista sillä, myyntisaataviin sitoutunut 
pääoma muutetaan rahaksi, ostajat maksavat täsmällisemmin rahoittajan hoitaessa perinnän, 
rahoituksen määrä joustaa yrityksen kehityksen mukana ja lisäksi hyvällä maksuvalmiudella 
 21 
voidaan tehokkaammin hyödyntää kassa-alennukset ja tarjoamaan parempia maksuehtoja 
asiakkaille. (Nordea Pankki Oyj 2012) 
Pääomasijoituksia tekevät Suomessa pääomasijoitusyhtiöt ja bisnesenkelit. Suomessa julkista 
pääomasijoitustoimintaa harjoittavat Suomen itsenäisyyden juhlarahasto Sitra, Suomen 
Teollisuussijoitus Oy sekä Finnveran tytäryhtiöt Veraventure Oy, Aloitusrahasto Vera Oy ja 
Matkailunkehitys Nordia Oy. (TEM 2010a, 49) 
 
Pääomasijoittaminen on Suomessa vähäistä ja valikoivaa. Sijoitusmarkkinat toimivat alkavaa 
yritystä lukuun ottamatta kokonaisuutena suhteellisen hyvin. Pääomaa on riittävästi, mutta 
sijoituskelpoisia innovatiivisia kasvuyrityksiä on liian vähän. Naisten osuus asiakkaista on 
vähäinen, mikä johtuu siitä, että naisten yritystoiminnan ja pääomasijoittajien tavoitteet 
kohtaavat huonosti. Naisten yrityksistä sijoituskohteena ovat pääasiassa olleet tietotekniikka- 
ja ohjelmointiyritykset. Uutena alana on tullut sosiaali- ja terveysala. (TEM 2010a, 49) 
 
 
2.4. Vieraan pääoman hinta 
 
Vieraan pääoman kustannus voidaan määritellä sen tuottovaatimuksena. Tuottovaatimus on 
tuottoa, jonka sijoittaja vaatii antaakseen rahansa yrityksen käyttöön. Vieraan pääoman 
tuottovaatimus voidaan helposti määritellä tarkastelemalla korkoa, jonka yritys maksaa 
uusista lainoistaan (Martikainen & Martikainen 2009, 87). Tuottovaatimus koostuu 
riskittömästä ja riskillisestä osasta, jolloin se yksinkertaisesti voidaan määritellä riskittömän 
koron ja erityisen riskilisän summana. Riskitön korko perustuu markkinoilla valtion 
joukkovelkakirjalainojen tuottoon koska niiden katsotaan olevan riskittömiä sijoituksia. 
Riskittömän sijoituksen / rahoituksen hinta olisi siis sijoitettu pääoma lisättynä riskittömällä 
korolla. (Knüpfer & Puttonen 2004, 67) 
 
Sijoituksen riskillisyyttä arvioidessaan pankit arvioivat yrityksen luottokelpoisuutta. Yritysten 
maksuvaikeudet aiheuttavat lainanantajille kustannuksia eli luottotappioita, joten ne 
tarkastavat erityisesti yritysten taloudellista tilaa ja riskejä. Luottokelpoisuusanalyysien 
tarkoituksena on auttaa lainanantajia tekemään luototuspäätöksiä luotettavaan informaatioon 
perustuen ja selvittää, millä todennäköisyydellä yritys pystyy suoriutumaan lainan 
takaisinmaksusta. (Martikainen & Martikainen 2009, 87-88) 
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Oman pääoman tuottovaatimukseen liittyy aina sijoituksen riski, eli mitä suurempi riski, sitä 
suurempi tuottovaatimus sijoitukselle asetetaan. Oman pääoman ehtoiseen sijoittamiseen 
liittyy suurempi riski, kuin vieraan pääoman ehtoiseen sijoittamiseen. Sen vuoksi oman 
pääoman ehtoisesta sijoittamisesta tulisi saada aina suurempi tuotto. Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) on arvonmääritysmalli, jonka perusteella sijoituksen tuottoa ja riskiä voidaan 
mitata. (Martikainen & Martikainen 2009, 89) 
 
Seuraavassa luvussa siirrytään tarkastelemaan naisten ja miesten välisiä eroja ja sitä, kuinka 


























3. Nais- ja miesjohtajien väliset erot 
 
 
Lukuisat tutkimukset antavat ymmärtää, että miesten ja naisten välillä on eroja. Miehet ja 
naiset ovat kiinnostuneita näistä eroista ja se näkyy myös aiheesta tehdyissä tutkimuksissa. 
Eroja voidaan havaita kaikilla elämän eri osa-alueilla, niin myös liiketoiminnassa. Naisilla ja 
miehillä on todettu olevan erilaiset johtamistyylit mutta eroja voidaan löytää myös yritysten 
rakenteista, liiketoimintamalleista ja rahoituksesta. Tutkimukseni keskittyy tarkastelemaan 
nais- ja miesjohtajien välisiä eroja rahoituksen näkökulmasta. Onko mies- ja naisjohtajilla 
samanlaiset mahdollisuudet saada ulkoista rahoitusta ja saavatko he sitä samalla hinnalla? 
Tutkimuskysymysten kautta aihetta lähestyttäessä paljastuu myös muita asiaan liittyviä eroja, 
jotka eivät välttämättä ensi näkemältä liity suoranaisesti rahoitukseen. 
 
Sukupuolella on perustavanlaatuista merkitystä sille, kuinka me näemme ja koemme 
ympäröivän maailman. Sukupuoli jaetaan maskuliiniseen ja feminiiniseen, joihin liittyvien 
käsitysten mukaisesti me toimimme ja käyttäydymme. Ihminen voi käyttäytyä sekä 
feminiinisesti, että maskuliinisesti, riippumatta siitä, mitä sukupuolta hän on. Yrittäjyyteen ja 
johtajuuteen liitetään hyvin usein maskuliinisia ominaisuuksia. (Marlow & Patton, 2005) 
 
Aikaisemmat tutkimukset ovat keskittyneet pitkälti selvittämään eroja naisten ja miesten 
johtamien tai omistamien pk-yritysten taloudellisessa suoriutumiskyvyssä. Erilaiset teoriat 
selittävät miesten ja naisten välisiä eroja kuten esimerkiksi, että naiset suoriutuisivat 
huonommin kuin miehet, koska heitä syrjitään liike-elämässä sukupuolensa vuoksi. Toisen 
teorian perusteella naiset ja miehet ovat perustavanlaatuisesti erilaisia, joka johtuu pitkälti 
varhaisesta ja jatkuvasta sosialisaatiosta, mikä vaikuttaa heidän käyttäytymiseensä johtajana. 
Teorioiden perusteella naiset eivät olisi tehottomampia johtamaan yritystä, kuin miehet, mutta 
molemmilla sukupuolilla on omat, erilaiset lähestymistapansa ja keinonsa yrityksen 
johtamiseen. (Watson & Robinson, 2003) 
 
Johtajuutta on tutkittu paljon ja myös mies- ja naisjohtajien väliset erot ovat poikineet useita 
tutkimuksia. Johtajan on kyettävä tekemään vaikeitakin päätöksiä työssään ja 
päätöksentekoon liittyy usein epävarmuutta tulevasta, sekä eri mahdollisuuksien ja uhkien 
arvioimista. Päätöksissä on aina mukana tietty määrä riskiä ja johtajat pyrkivätkin 
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tasapainoilemaan mahdollisten positiivisten ja negatiivisten lopputulosten välillä, joihin 
päätöksenteko voi johtaa. Suurissa onnistumisissa ja palkkioissa on aina myös suuri riski ja 
epäonnistumisen mahdollisuus. Muun muassa Johnson & Powell (1994) ovat tutkineet 
miesten ja naisten välisiä eroja johtajuudessa, päätöksenteossa ja riskienotossa. Tutkimusten 
mukaan naiset johtavassa asemassa ovat edelleenkin vähemmistönä nykypäivän työelämässä. 
Suomessa Kotiranta ym. (2007) tekemässä tutkimuksessa todetaan, että alle kymmenesosa 
yritysten toimitusjohtajista ja hallitusten puheenjohtajista on naisia. Lisäksi yrityksen 
hallituksen jäsenistä vain alle neljäsosa on naisia, suuryrityksissä luku on vieläkin pienempi.  
 
Stereotypiat elävät vahvana (Brush, Carter, Gatewood, Green & Hart, 2001; Marlow & Patton 
2005; Kotiranta, Kovalainen & Rouvinen, 2007) ja naisilla ei nähdä olevan johtamistaitoja tai 
päätöksentekokykyä (Brush ym. 2001; Chaganti, 1986). Miehet puolestaan nähdään 
kyvykkäämpinä johtamaan ja tekemään päätöksiä, dominoivampina ja aggressiivisempina 
sekä itsenäisempinä ja vähemmän vaikutuksella alttiimpina, kuin naiset. Brush (1994) esittää 
tutkimuksessaan, että naisten johtamistyyli koetaan feminiiniseksi ja osallistuvaksi naisten 
arvostaessa sellaisia taitoja, kuten avoimuutta ja osallistuvuutta päätöksenteossa, sekä 
vähemmän hierarkkista organisaatiota. Tätä tukee myös Chagantin (1986) tekemä tutkimus 
naisyrittäjistä. 
 
Naisten ja miesten välisiä eroja on tutkittu suhteellisen laajalti ja tutkimuksissa on todettu, että 
yleisesti ottaen naiset karttavat miehiä enemmän riskejä, eivätkä ole yhtä yli-itsevarmoja, kuin 
miehet (Niskanen, Karjalainen, Niskanen & Karjalainen, 2011). Tulokset ovat vastaavia, kun 
on tutkittu vain rahoitussektoria (Watson & Robinson 2003; Jianakoplos & Bernasek 1998; 
Johnson & Powell 1994). Naisten on todettu myös käyttäytyvän liike-elämässä eettisemmin 
kuin miesten mutta näitä eroja tasoittaa kulttuuri, eli maakohtainen konteksti (Niskanen ym. 
2011).    
 
Aikaisemmissa tutkimuksissa on esitetty, että naisten johtamat yritykset suoriutuvat ja 
menestyvät huonommin, kuin miesten johtamat yritykset. Huonompaa suoriutumista on 
pyritty selittämään tarkastelemalla eri muuttujia, kuten koulutusta ja työkokemusta, jotka 
voisivat selittää naisten ja miesten välisiä eroja. Watson ja Robinson (2003) esittävätkin 
mielenkiintoisen ajatuksen siitä, että onko yrityksen tuottavuus aina oikea tapa mitata 
yrityksen menestystä. Tuottavuuden mittaaminen ei ole paras vaihtoehto silloin, kun yritys 
perustetaan ja sitä johdetaan jonkin toisen motiivin vaikuttamana. Aikaisemmissa 
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tutkimuksissa on todettu, että naisten yrittäjyyden taustalla on usein sellaisia syitä, kun itsensä 
haastaminen ja perheen ja työelämän yhteensovittaminen. (Chaganti 1986; Watson & 
Robinson 2003) 
 
Edellisestä poikkeavia tuloksia on myös löydetty, joiden mukaan naisilla ja miehillä on hyvin 
samanlaisia syitä perustaa yritys, kuten itsenäisyys, raha, hyvä yritysidea sekä työtyytyväisyys 
(Chaganti 1986; Brush 1994; Johson & Powell 1994). Nais- ja miesyrittäjillä näyttäisi olevan 
myös muuta yhteistä. Molempia voidaan kuvata samoilla adjektiiveilla; tavoitehakuinen, 
itsenäinen, sinnikäs, aggressiivinen, tavoiteorientoitunut ja itsensä tunteva (Chaganti 1986). 
 
Mies- ja naisjohtoisten yritysten organisaatiotekijät ovat erilaisia. Yritysmuoto ja yleiset 
yrityksen johtamiseen liittyvät ongelmat ovat samoja molemmilla, joten erot löytyvätkin 
muualta. Suurimmat erot ovat myynnin määrässä, johtamistyylissä, tavoitteissa ja yrityksen 
elinkaaren alussa rahoituksen saatavuudessa. Brush (1994) tarjoaa tutkimuksensa perusteella 
selityksen tälle: erot johtuvat pitkälti siitä, että naiset näkevät erityisesti yrittäjyyden osana 
oman elämänsä sosiaalista verkostoa, ei itsenäisenä ja erillisenä kokonaisuutena. Naiset siis 
pyrkivät yhdistämään työn ja yksityiselämän mahdollisimman pitkälle. Naisilla on usein 
päävastuu perheen ja arjen pyörittämisestä ja kokemusta usean ”roolin” hoitamisesta 
samanaikaisesti, joten heillä voi olla miehiä paremmat valmiudet selviytyä yrittäjyyden 
haasteiden ristiriitaisuuksista.  (Brush, 1994) 
 
Naiset ovat olleet suomalaisessa työelämässä mukana jo 1960 –luvulta lähtien ja nykyisin 
naisia on työvoimasta (15-64 vuotiaita) 49% (Tilastokeskus 2012). Naisyrittäjyydellä on 
myös pitkä historia Suomessa ja naiset ovat siirtyneet ajan saatossa vaatetus- ja tekstiilialalta 
palvelualoille (Vainio-Korhonen, 2002). Naisyrittäjien osuus on kaikista yrittäjistä noin 
kolmannes (Eriksson ym. 2009). Naisyrittäjillä Suomessa on yleensä ennen yrittäjäksi 
ryhtymistä pitkä työhistoria ja mahdollisesti korkea asema työelämässä. Näiden tekijöiden 
perusteella voidaan olettaa, että heille on kertynyt henkilökohtaisia varoja (säästöt, sijoitukset) 
ja niitä voidaan käyttää myös yrityksen rahoittamiseen. (Eriksson ym. 2009) 
 
Tutkimusten perusteella olen jakanut naisten ja miesten välisiä eroja rahoituksen 
näkökulmasta kuuteen eri osa-alueeseen. Ensimmäisessä kappaleessa käsitellään 
rakenteellisia eroja, toisessa rahoituksen lähteitä, kolmannessa rahoituksen ehtoja, sitten 
sukupuolisyrjintää, pankkisuhdetta ja viimeisenä vielä pääomamarkkinoita. 
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3.1. Rakenteelliset erot  
 
Nais- ja miesyrittäjien rahoituskäyttäytymistä on vaikea ymmärtää ja selittää ottamatta 
huomioon maakohtaista viitekehystä. Erityisen tärkeitä aiheita ovat eri maiden väliset erot 
naisten taloudellisessa asemassa, perhesuhteissa, koulutuksessa ja yhteiskunnallisissa 
rakenteissa, jotka mahdollistavat naisten osallistumisen työelämään.   (Eriksson ym. 2009) 
 
Naiset valitsevat yrittäjyyden miehiä harvemmin ja heidän kokemuksensa yrityksen 
omistamisesta eroaa merkittävästi miesten kokemuksista (Carter, Shaw, Lam & Wilson, 
2007). Useat tutkimukset väittävät, että naisten omistamat yritykset eroavat miesten 
omistamista yrityksistä monella tavalla (Eriksson ym. 2009; Carter ym. 2007; Kotiranta ym. 
2007). Nämä erot ovat suurelta osin rakenteellisia, eli liittyvät yrityksen kokoon, ikään, 
kasvuun, tuottavuuteen ja toimialaan. Miesten ja naisten omistamien yritysten rakenteelliset 
erot selittävät näkyvimpiä eroja mies- ja naisyrittäjien rahoitustottumuksissa. Näillä 
rakenteellisilla eroilla on selitetty myös rahoituksen saatavuutta, ei sukupuolella. (Carter ym. 
2007) 
 
Naisyrittäjät toimivat yleisimmin vanhoilla, kilpailluilla ja myös erittäin naisvaltaisilla 
toimialoilla (Chaganti, 1986; Brush, 1994; Marlow & Patton, 2005; Carter ym. 2007; TEM 
2010a, 18; Eriksson ym. 2009). Näitä ovat sosiaali- ja terveyspalvelut, erilaiset 
henkilökohtaiset palvelut, vähittäiskauppa sekä majoitus- ja ravitsemistoiminta. Kyseiset 
toimialat tarjoavat mahdollisuuksia kasvuun ja tuottoon rajoitetusti (Eriksson ym. 2009). 
Tutkimusten perusteella naisten omistamat yritykset ovat pienempiä ja vähemmän tuottavia 
miesten yrityksiin verrattuna (Chaganti, 1986; Brush 1994; Coleman, 2000). Naisten 
omistamien yritysten koon vuoksi ne ovat vähemmän kiinnostavia sijoituskohteita pankeille ja 
muille mahdollisille lainanantajille (Coleman, 2000).  
 
Tästä ja monista muista tutkimuksista poikkeavia tuloksia ovat kuitenkin löytäneet Eriksson 
ym. (2009). Heidän mukaansa nais- ja miesyrittäjien yritysten koolla ei havaittu olevan eroja. 
Tulos haastaa aikaisempien tutkimusten tuloksia, joiden mukaan naisyrittäjien yritykset ovat 
pienempiä kuin miesyrittäjien (Coleman, 2000). Colemanin (2000) tutkimuksen mukaan 




Työ- ja elinkeinoministeriön naisyrittäjyyden raportin mukaan 70 prosenttia naisyrittäjistä 
Suomessa toimii yksityisyrittäjinä, kun vastaava luku miehillä on alle 60 prosenttia. Selittäviä 
tekijöitä ovat muun muassa yrittäjien erilaiset toimialat, ja se, että monet naisten perustamista 
yrityksistä ovat verrattain nuoria. Naisten yritykset ovat miesten yrityksiä useammin 
kotimarkkinayrityksiä ja lähtökohtana on monesti itsensä työllistäminen eli yksinyrittäjyys. 
(TEM 2010a, 19; Marlow & Patton, 2005) Naiset myös työskentelevät miehiä useammin osa-
aikaisesti (Carter ym. 2007). 
 
Naisten yritykset ovat usein palvelualoilla toimivia pieniä toiminimimuotoisia yrityksiä, 
joiden perustaminen ei vaadi suurta pääomapanosta. Noin 90% naisten perustamista 
yrityksistä toimii kaupan alalla ja muilla palvelualoilla ja vain vajaa 10% jalostusaloilla ja 
alkutuotannossa (teollisuus ja rakentaminen). (TEM 2010a, 18 ) 
 
Naisten vankasta työkokemuksesta johtuen naisyrittäjät Suomessa ovat yleensä miesyrittäjiä 
vanhempia ja koulutetumpia ja lisäksi heillä on usein laaja ammatillinen osaaminen (TEM 
2010a, 19; Eriksson ym. 2009). Muualla tehdyissä tutkimuksissa on löydetty päinvastaisia 
tuloksia naisten yrittäjyyteen liittyen. Tutkimuksessaan Carter & Rosa (1998) havaitsivat, että 
naisyrittäjät ovat yleisesti ottaen nuoria, he ovat todennäköisemmin olleet työttömiä ennen 
yrityksen perustamista, eikä heillä ole yhtä vahvaa työhistoriaa kuin miehillä. Tästä johtuen 
naiset käyttävät julkisia tukia ja avustuksia miehiä enemmän. Marlow & Patton (2005) 
puolestaan ovat tunnistaneet kaksi erilaista naisyrittäjätyyppiä; perinteinen ja moderni. 
Perinteisellä tyypillä ei ole kovin korkeaa koulutusta ja he näkevät yrittäjyyden parhaimpana 
mahdollisuutena työllistyä ja hankkia sosiaalista liikkuvuutta. Moderni yrittäjä puolestaan on 
korkeasti koulutettu, omaa pitkän työhistorian ja valitsee yrittäjyyden heille tarjolla olevista 
useista vaihtoehdoista.    
 
Naiset kasvattavat ja laajentavat yritystoimintaansa yleensä ja erityisesti kansainvälisille 
markkinoille melko vähän. Naisten yritykset toimivat usein kotimaan palvelumarkkinoilla, 
jossa asiakkaat koostuvat lähinnä yksityisistä kotitalouksista. Näissä yrityksissä liikevaihto 
riittää yleensä vain yrittäjän työllistymiseen ja kynnys palkata työntekijöitä on korkealla, 
varsinkin jos markkinat ovat epävakaat tai kausiluonteiset.  Yksi naisyrittäjyyden suurimpia 
haasteita on laajentaa toimialavalikoimaa ja kannustaa naisia ryhtymään yrittäjiksi myös 
perinteisistä poikkeaville aloille. (TEM 2010a, 19) 
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Suomessa tehty mittava tutkimus osoittaa, että naisten johtamat yritykset menestyvät 
paremmin, kuin miesten johtamat yritykset (Kotiranta ym. 2007). Sen perusteella 
naistoimitusjohtoiset yritykset ovat noin 10% vastaavia miestoimitusjohtoisia yrityksiä 
kannattavampia. Tulos ei muutu vaikka huomioidaankin yritysten toimiala- ja kokoerot sekä 
muut kannattavuuteen mahdollisesti vaikuttavat tekijät. Tämä tulos haastaa aikaisempien 
kansainvälisten tutkimusten perusteella tehtyjä oletuksia.    
 
Aikaisempien tutkimusten mukaan yleisesti ottaen naisyrittäjien yritykset ovat pienempiä 
ja/tai tuottamattomampia kuin miesten yritykset (Brush, 1994; Coleman, 2000). 
Tutkimuksessaan Watson & Robinson (2003) huomasivat, että naisten johtamat yritykset 
olivat tuottamattomampia, kuin miesten johtamat yritykset, mutta toisaalta naisten johtamien 
yritysten tuotot eivät vaihdelleet yhtä paljon kuin miesten johtamien yritysten tuotot. Jos riskit 
otetaan huomioon, naisten ja miesten johtamien yritysten tuottavuuden välillä ei havaittu 
merkittäviä eroja. Tätä tukee myös Eriksson ym. (2009) tekemä tutkimus.  
 
Naisten johtamien yritysten toimiala ja koko määrittävät heidän rahoitustarpeitaan. Pienet 
palveluyritykset eivät useinkaan tarvitse suuria investointeja koska pääasiallinen resurssi on 
yrittäjän oma työpanos ja taidot. Lisäksi naisten omistamat yritykset toimivat monesti 
palvelualoilla, joissa ei ole varoja tai omaisuutta käyttää lainan vakuutena. Toisen teorian 
mukaan naiset välttävät riskiä enemmän kuin miehet ja sen vuoksi ottavat harvemmin lainaa. 
(Coleman, 2000) Seuraavaksi tarkastellaankin rahoituksen lähteitä ja vertaillaan mies- ja 
naisyrittäjien eroja sitä kautta. 
 
 
3.2. Rahoituksen lähteet 
 
Useat tutkimukset väittävät, että naisten omistamat yritykset eroavat miesten omistamista 
yrityksistä usealla tavalla. Rahoitustottumuksissa on huomattu eroja aikaisemmissa 
tutkimuksissa  (Brush, 1994; Carter & Rosa, 1998; Coleman, 2000; Carter ym. 2007, Eriksson 
ym. 2009). Syitä eroavaisuuksiin ovat yritysten rakenteelliset erot, rahoituksen tarve ja 
sukupuolisyrjintä rahoituksen tarjonnan puolelta (Carter ym. 2007). Rahoituksen saaminen ja 
rahoituslaitosten kanssa toimiminen näyttäisi olevan hankalampaa naisille, kuin miehille 
(Carter & Rosa, 1998). 
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Useimmat tutkimukset pk-yritysten rahoitusvaikeuksista käyttävät Amerikkalaista ja muuta 
Anglosaksista tietoa ja lähteitä. Muissa maissa tehdyt tutkimukset osoittavat, että 
maakohtaiset erot rahoitusmarkkinoissa vaikuttavat rahoituksen saatavuuteen. (Eriksson ym. 
2009) 
 
Carter ja Rosa (1998) tutkimuksessaan kertovat naisten erilaisista rahoitukseen liittyvistä 
ongelmista. He tutkivat erilaisia tilanteita, joissa naisilla on aikaisempien tutkimusten mukaan 
ongelmia. Ensiksikin naisilla voi olla ongelmia saada rahoitusta yrityksen perustamiseen. 
Toiseksi naisilta vaaditaan usein sellaisia vakuuksia rahoitukselle, että heillä ei ole realistisia 
mahdollisuuksia saada sitä. Lisäksi naisten voi olla haastavaa saada rahoitusta toimivan 
yrityksen tarpeisiin koska naisille on vaikeampaa päästä mukaan rahoituksen epämuodollisiin 
verkostoihin. (Carter & Rosa, 1998; Marlow & Patton, 2005) 
 
Aikaisemmissa tutkimuksissa on todettu, että naisten omistamat yritykset aloittavat 
pienemmällä rahoituksella ja pienemmällä ulkoisen rahoituksen osuudella, kuin miehet 
(Brush, 1994; Carter & Rosa, 1998; Marlow & Patton, 2005; Carter ym. 2007; Eriksson ym. 
2009). Tätä eroa useimmiten selittää miesten ja naisten omistamien yritysten rakenteelliset 
erot, mutta ei aina. Myös rahoitustottumuksissa (Brush, 1994; Carter & Rosa, 1998; Coleman, 
2000) on todettu eroavaisuuksia nais- ja miesomisteisissa yrityksissä. Yritykset, joissa on 
naisomistaja, aloittavat yleensä pienemmällä pääomalla (Chaganti, 1986; Brush, 1994; Carter 
& Rosa, 1998; Marlow & Patton, 2005) ja pienemmällä ulkoisella rahoituksella. Naisten 
omistamien yritysten koon ja riskillisyyden vuoksi ne ovat vähemmän kiinnostavia 
sijoituskohteita pankeille ja muille mahdollisille lainanantajille (Coleman, 2000; Eriksson ym. 
2009). Tämä voi vaikuttaa merkittävästi naisten mahdollisuuksiin saada ulkopuolista 
rahoitusta.  
 
Tutkimusten mukaan miehet käyttävät tuplasti naisia enemmän rahoituksen kautta saatua 
alkupääomaa (Brush, 1994; Carter & Ros,a 1998). Carterin ja Rosan (1998) tutkimuksessa 
miesten käyttämä rahoituspääoma yrityksen perustamista varten oli enemmän kuin puolet 
naisten käyttämästä määrästä. Alkupääoman ja sukupuolen suhdetta heikensi tutkimuksen 
mukaan yrityksen ikä ja omistajan tuleminen liiketoimintaan perinnön tai avioliiton kautta. 
Tutkimuksen perusteella voidaan todeta, että pieni alkupääoma voi saattaa naiset huonompaan 
asemaan yrityksen kasvun kannalta.   
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Tutkimuksissa on löydetty todisteita kysyntäpuolelta riskien ja lainan välttelyn muodossa. 
Naiset välttelevät riskiä enemmän kuin miehet (Watson & Robinson, 2003; Coleman, 2000; 
Carter ym. 2007), mikä näkyy sekä haluttomuutena lainanottoon mutta myös haluttomuutena 
toteuttaa nopeaa yritystoiminnan kasvua. Naisten lainan välttelyä voidaan pitää 
sosioekonomisten tekijöiden seurauksena: naisten yleisesti pienemmät palkat näkyvät myös 
naisyrittäjien toiminnassa (Carter ym. 2007). 
 
Carter ja Rosa (1998) ovat havainneet tutkimuksessaan eroja miesten ja naisten välillä, kun 
tarkastellaan toimivan yrityksen rahoitusta. Suurin osa tutkimukseen osallistuneista yrityksistä 
käytti luotollisia tilejä rahoittaakseen liiketoimintaa (Marlow & Patton, 2005), joskin miehet 
käyttivät niitä naisia enemmän. Miehet käyttivät myös pankkilainaa hieman naisia enemmän, 
kuin myös tavarantoimittajilta saatavaa rahoitusta. Tämä on merkittävää sikäli, että naiset 
ovat selvästi miehiä haluttomampia käyttämään rahoituslaitoksien tarjoamia mahdollisuuksia, 
kuten luotollisia tilejä ja lainoja, sekä hyödyntämään tavarantoimittajilta saatuja luottoja. Sekä 
miehille että naisille tärkeä rahoituksen lähde oli omat säästöt ja sukulaisilta saadut lainat.   
 
Vaikka naisyrittäjät käyttävät miehiä harvemmin ulkoista rahoitusta pääoman lähteenä, 
tutkimuksen perusteella ei voida sanoa, että rahoittajat syrjisivät naisyrittäjiä sukupuolen 
perusteella. Näyttäisi siltä, että rahoittajat suosivat lainanhakijoita yrityksen koon perusteella, 
suosien yrityksiä, jotka ovat isompia ja näin ollen oletettavasti vakiintuneita. Tämän 
suosimisen perusteella naisyrittäjät voivat olla miesyrittäjiä huonommassa asemassa 
rahoituksen saatavuuden suhteen, koska keskimäärin naisten omistamien yritysten koko on 
vain puolet miesten omistamien yritysten koosta. Jos yrityksen koko ja ikä ovat vakiot, 
naisyrittäjillä näyttäisi olevan samat mahdollisuudet saada rahoitusta, kuin miesyrittäjillä. 
(Coleman, 2000) 
 
Sukupuolella ei näyttäisi olevan vaikutusta siihen, mistä lainaa otetaan. Yleisimmin rahoitus 
saadaan rahoituslaitoksista ja epävirallisilta tahoilta, joihin kuuluvat omat säästöt ja 
perheenjäseniltä saadut lainat. Miehet käyttävät naisia useammin myös luotollisia tilejä 
yrityksen rahoittamiseen. Julkisten tukien ja avustusten käyttö on selkeästi naisten käyttämä 
rahoitusmuoto, joskin sen määrä kokonaisuudessaan ei ole kovin suuri. (Carter & Rosa, 1998) 
 
Lainanantajan kannalta rahoituksen tärkein osa on pääoman takaisinsaanti, mielellään 
sovitussa ajassa ja tarpeeksi hyvällä pääoman tuotolla. Jos naisyrittäjät nähdään 
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riskillisempinä sijoituskohteina kuin miesyrittäjät, heiltä voidaan evätä rahoitus tai lainaehdot 
voivat olla huonommat. Yleensä rahoittajat suosivat kohteita, joissa tuottavuus pystytään 
osoittamaan, liiketoiminta on vakiintunutta ja vakuuksia löytyy lainan turvaksi. (Coleman, 
2000; Marlow & Patton, 2005) 
 
Mielenkiintoista on, että tutkimuksissa on löydetty tukea sille, että naisten johtamat yritykset 
ovat tuottavampia ja vähemmän riskillisiä, kuin miesten johtamat yritykset (TEM 2010a, 23; 
Watson & Robinson, 2003). Näiden tutkimusten perusteella naisten johtamia yrityksiä voisi 
pitää varmempana sijoituksena riskin kannalta, kuin miesten johtamia yrityksiä.  
 
Naisyrittäjät eivät käytä virallisia rahoituslähteitä yhtä usein, kuin miesyrittäjät, vaan 
käyttävät enemmän henkilökohtaisia ja muita epävirallisia rahoituksen lähteitä. On myös 
havaittu, että naisyrittäjien maltillinen kasvu ja ulkoisen rahoituksen välttäminen heijastelee 
heidän haluaan olla muiden vaikutuksen ulkopuolella. Ulkoisen rahoituksen välttäminen voi 
myös johtua naisyrittäjien huonommasta talousosaamisesta. Useissa tutkimuksissa onkin 
todettu, että naisyrittäjiä rajoittaa koulutuksen ja ammatillisen osaamisen puute, jonka 
perusteella voidaan olettaa, että heillä on vaikeuksia esittää pankkien vaatimaa taloudellista 
tietoa (Coleman, 2002). Myöhemmin on todettu, että naisyrittäjät mielellään vähentävät 
velkaansa tai välttelevät velkarahan käyttöä. Rahoituksen puutteen onkin todettu olevan 
merkittävä tekijä naisomisteisten yritysten vähäisemmässä kasvussa ja huonommassa 
suoriutumisessa. (Eriksson ym. 2009; Marlow & Patton, 2005) 
 
Suomessa tehdyn tutkimuksen perusteella nais- ja miesyrittäjien rahoitus on hyvin 
samanlaista; pääasiassa rahoituksen lähteenä toimivat pankit. Muista tutkimuksista poiketen 
naisyrittäjät Suomessa eivät näytä käyttävän pääasiallisena rahoituksen lähteenä 
henkilökohtaisia varoja, vaikkakin miesyrittäjiä useammin he saavat rahoitusta 
perheenjäseniltä ja sukulaisilta. Erikssonin ym. (2009) tutkimuksessa löydettiin nais- ja 
miesyrittäjien rahoituskäyttäytymisen välillä kuitenkin yksi merkittävä ero; naisyrittäjät 
käyttävät miehiä useammin rahoituksen lähteenä pääomalainoja omistajilta. Syy tähän voi 
löytyä naisyrittäjien positiivisesta asenteesta tätä rahoituksen lähdettä kohtaan. Lisäksi 
havaittiin, että nais- ja miesyrittäjien välillä ei ollut eroja, kun tarkasteltiin pankkilainojen 
käyttöä. Tästä voidaan päätellä, että naisyrittäjät eivät jätä pankkilainoja ottamatta riskin 
välttämiseksi tai päätäntävallan menettämisen takia, eivätkä koe sukupuolista syrjintää 
pankkien taholta. Tulokset ovat ristiriidassa aikaisempien, kansainvälisten tulosten kanssa. 
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Yhtenä selityksenä tähän voidaan pitää naisten ja miesten tasa-arvoisuutta suomalaisessa 
yhteiskunnassa. (Eriksson ym. 2009) 
 
Suomessa valtio on järjestänyt naisyrittäjille tukea naisyrittäjälainojen muodossa ja näitä 
lainoja käytetäänkin aktiivisesti. Naisyrittäjillä Suomessa on yleensä pitkät pankkisuhteet 
johtuen pitkästä työhistoriasta ja omasta varallisuudesta, joka tulee hyvin pitkälti pankkien 
rahoittamilta asuntomarkkinoilta (Eriksson ym. 2009). 
 
Syrjintä on yksi syy, miksi nais- ja miesyrittäjät voisivat olla epätasa-arvoisessa asemassa 
rahoituksen kannalta. Tutkimusten perusteella voidaan olettaa, että lainanantajat saattavat 
asettaa naishakijan epäsuotuisaan asemaan verrattuna mieshakijoihin. Tämä luonnollisestikin 
asettaa naiset huonompaan asemaan kuin miehet. (Coleman, 2000) 
 
 
3.3. Rahoituksen ehdot 
 
Lainanantajan kannalta rahoituksen tärkein osa on pääoman takaisinsaanti, mielellään 
sovitussa ajassa ja tarpeeksi hyvällä pääoman tuotolla (Coleman, 2000; Hall ym. 2004; 
Marlow & Patton, 2005; Petersen & Rajan, 1994). Jos naisyrittäjät nähdään riskillisempinä 
sijoituskohteina kuin miesyrittäjät, heiltä voidaan evätä rahoitus tai lainaehdot voivat olla 
huonommat. Yleensä rahoittajat suosivat kohteita, joissa tuottavuus pystytään osoittamaan, 
liiketoiminta on vakiintunutta ja vakuuksia löytyy lainan turvaksi. Aikaisempi tutkimus 
osoittaa, että naisten omistamat yritykset ovat usein pienempiä, nuorempia ja 
tuottamattomampia kuin miesten omistamat yritykset (Coleman, 2000; Marlow & Patton, 
2005). Lisäksi naisten omistamat yritykset toimivat monesti palvelualoilla, joissa ei ole varoja 
käyttää lainan vakuutena.  
 
Rahoittajilla on useita eri keinoja minimoida riskejä. Lainan korkoja voidaan nostaa sellaisille 
hakijoille, joiden takaisinmaksukyvyn oletetaan olevan epävarmaa (Coleman, 2000; Petersen 
& Rajan, 1994). Tutkimusten mukaan pk-yritykset maksavat suuria yrityksiä korkeampia 
korkoja lainoistaan (Fabowale, Orser & Riding, 1995; Coleman, 2000). Vakuudet ovat toinen 
keino vähentää sijoituksen riskiä (Coleman, 2000; Petersen & Rajan, 1994). Jos lainanottaja 
ei kykene maksamaan lainaa takaisin, rahoittaja voi ottaa vakuuden ja käyttää sen lainan 
takaisinmaksuun. On todettu, että joissain tapauksissa pk-yritykset korostavat 
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takaisinmaksukykyään tarjoamalla vakuuksia rahoittajalle. Kolmas keino minimoida riskejä 
on muodostaa pitkäaikainen suhde rahoittajan ja lainanottajan välille (Coleman, 2000; 
Petersen & Rajan, 1994). Näin rahoittaja ”tutustuu” yritykseen ja pystyy tekemään 
lainapäätöksiä helpommin ja oikeilla perusteilla. Tutkimusten mukaan pidempi suhde 
rahoittajan ja lainanottajan välillä voi johtaa alempiin korkoihin.  
 
Coleman (2000) on tutkimuksessaan tutkinut, saavatko naisyrittäjät rahoitusta samoilla 
ehdoilla, kuin miesyrittäjät. Tulosten perusteella voidaan todeta, että korkeammat korot 
voidaan yhdistää pienempiin lainoihin ja naislainanhakijoihin. Lisäksi huomattiin, että 
naisomisteisilta palveluyrityksiltä pyydetään useammin vakuuksia, kuin miesten omistamilta 
palveluyrityksiltä. Naisilta vaaditut vakuudet ovat usein sellaisia, että heillä ei ole realistisia 
mahdollisuuksia saada rahoitusta (Carter & Rosa, 1998). Nämä tulokset yhdessä kertovat sen, 
että naisille myönnetyn rahoituksen ehdot ovat huonommat, kuin miehille tarjotut ehdot. 
Havainto tukee aikaisempien tutkimusten tuloksia mutta kiistää samalla toisten tutkimusten 
tuloksia. Esimerkiksi Fabowale ym. (1995) eivät havainneet tutkimuksessaan eroa mies- ja 
naisjohtajien lainojen ehdoissa. Ehtoihin vaikuttivat merkittävästi yrityksen rakenteelliset 
tekijät, joiden perusteella naiset voivat kuitenkin olla huonommassa asemassa, kun 
tarkastellaan lainojen ehtoja.  
 
Aikaisempien tutkimusten perusteella on ajateltu, että naisilla ei ole yhtä paljon vakuudeksi 
kelpaavaa omaisuutta, kuin miehillä, ja että he eivät ole halukkaita riskeeraamaan omia tai 
perheen varoja yrityksen vuoksi. Carterin ja Rosan (1998) tutkimuksen mukaan 50% 
lainanhakijoista joutui antamaan vakuuksia ja useimmiten vakuutena käytettiin omistajan 
kotia. 
 
Rahoittajan ja lainanottajan välisen suhteen pituus näyttäisi vaikuttavan lainan ehtoihin. 
Lyhyemmät suhteet ovat liitettävissä korkeampiin korkoihin ja toisin päin. Naisyrittäjillä on 
tehtyjen tutkimusten perusteella keskimäärin lyhyempi suhde rahoittajansa kanssa kuin 
miesyrittäjillä. Vakuudet puolestaan voidaan liittää pieniin yrityksiin ja erityisesti naisten 
omistamiin palveluyrityksiin. (Coleman 2000; Petersen & Rajan, 1994) 
 
Tutkimusten perusteella voidaan todeta, että vaikkakin naisyrittäjillä on saatavilla 
ulkopuolista rahoitusta, he eivät välttämättä saa sitä samoilla ehdoilla, kuin miesyrittäjät. 
Naisilta pyydetään usein myös vakuuksia lainoihin. Ehtojen epäsuotuisuuteen vaikuttaa 
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naisten ja miesten johtamien yritysten rakenteelliset erot, kuten koko, toimiala, tuottavuus ja 
kasvu. Näiden tekijöiden perusteella naisyrittäjät voivat olla haluttomampia ottamaan ulkoista 
rahoitusta eivätkä koe sitä edes olevan saatavilla. 
 
 
3.4. Sukupuolisyrjintä  
 
Tutkimuksissa ei ole saatu suoraa näyttöä naisten syrjinnästä, joten nais- ja miesyrittäjien 
erilaisia rahoitustottumuksia on yritetty selittää tarjontapuolen menetelmien kautta, jotka 
asettaisivat naisyrittäjät huonompaan asemaan. (Carter ym. 2007) 
 
Aikaisempien tutkimusten perusteella voidaan olettaa, että lainanantajat saattavat asettaa 
naishakijan epäsuotuisaan asemaan verrattuna mieshakijoihin (Carter & Rosa, 1998; 
Coleman, 2000; Marlow & Patton, 2005). Näkemyksen mukaan naisyrittäjiltä joko suoraan 
evätään laina tai heitä lannistetaan lainanhakuprosessin aikana, jonka seurauksena he 
luultavimmin eivät saa lainaa (Coleman, 2000). 
 
Aikaisempi tutkimus osoittaa, että jotkut pankkivirkailijat käyttävät erilaisia 
arviointimenetelmiä nais- ja mieshakijoille, ja nämä erilaisuudet voivat olla naishakijoille 
epäsuotuisat. Lisäksi on löydetty todisteita siitä, että pankkirahoituksessa yleisesti käytettävää 
5C –mallia (character, capacity, capital, collateral, conditions) toteutetaan subjektiivisesti, 
jolloin naisyrittäjät arvioidaan heikommiksi, kuin miesyrittäjät. Pankkivirkailijat voivat myös 
syrjiä lainanhakijoita yrityksen koon perusteella, suosien suuria ja vakiintuneita yrityksiä. 
Tämä voi johtaa naisyrittäjien syrjimiseen sen perusteella, että keskimäärin naisten 
omistamien yritysten koko on puolet miesten omistamien yritysten koosta. (Carter ym. 2007) 
 
Carterin ym. (2007) tekemä tutkimus osoittaa, että pankit käyttävät monia eri kriteerejä 
arvioidakseen yrittäjien lainahakemuksia. Sekä mies-, että naisyrittäjien tulisi varautua 
toimittamaan erilaista tietoa yrityksensä toiminnasta ja suunnitelmista, mutta myös itsestään. 
Tutkimuksen tulokset kertovat, että vaikka lainahakemuksia käsitellään useiden eri 
kriteereiden perusteella, suurimmaksi osaksi ne eivät vaihtele lainanhakijan sukupuolen 
mukaan. Kuitenkin sukupuolen vaikutusta pankkirahoitukseen voidaan tarkastella vielä 
toisenlaisen kriteerin perusteella. Naispuolisia lainanhakijoita arvioitiin miehiä useammin sen 
mukaan, kuinka perusteellisesti he olivat tehneet taustatutkimusta yritystoimintaan (aloittavat 
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yritykset). Miehiä puolestaan arvioitiin sen perusteella, että olivatko he toimittaneet kaiken 
pyydetyn tiedon pankkiin koskien lainahakemusta. Sukupuolella on vaikutusta lainapäätöstä 
tehtäessä siten, että pankkivirkailija arvioi mies- ja naishakijoita heidän meriittiensä 
perusteella mutta myös omien opittujen ja luotujen mielikuvien perusteella, joita hänellä on 
naisista ja miehistä yleensä.  
 
Tutkimusten perusteella ei voida sanoa, että rahoittajat syrjisivät naisyrittäjiä sukupuolen 
perusteella (Fabowale ym. 1995; Carter & Rosa, 1998; Coleman, 2000; Eriksson ym. 2009). 
Näyttäisi siltä, että rahoittajat suosivat lainanhakijoita yrityksen koon perusteella, suosien 
yrityksiä, jotka ovat isompia ja näin ollen oletettavasti vakiintuneita. Tämän suosimisen 
perusteella naisyrittäjät voivat olla miesyrittäjiä huonommassa asemassa rahoituksen 
saatavuuden suhteen. Jos yrityksen koko ja ikä ovat vakiot, naisyrittäjillä näyttäisi olevan 
yhtäläiset mahdollisuudet saada rahoitusta, kuin miesyrittäjillä. (Coleman, 2000) 
 
Sukupuolten välisiä eroja rahoituksen saamisessa on vaikea tutkia ennen, kun kaikki 
rahoituksen hakemiseen liittyvät merkittävät tekijät saadaan samanlaisiksi. Vasta sitten 
voidaan nähdä, onko sukupuolella merkitystä hakemuksen käsittelyyn. (Carter & Rosa, 1998) 
 
 
3.5. Pankkisuhde  
 
Pankit ovat pk-yritysten pääasiallisia rahoittajia ja sen vuoksi pankkisuhde voi vaikuttaa 
yrityksen rahoituksen saantiin. Kirjallisuuden perusteella voidaan todeta, että pitkä 
pankkisuhde auttaa ulkoisen rahoituksen saamisessa, erityisesti pk-yritysten kohdalla. 
(Eriksson ym. 2009; Petersen & Rajan, 1994) 
 
Rahoittajan ja lainanottajan välisen suhteen pituus näyttäisi vaikuttavan lainan ehtoihin 
(Coleman, 2000; Petersen & Rajan, 1994). Mitä pidempi pankkisuhde on, sitä 
luotettavampana yritys nähdään ja yritys katsotaan riskittömämmäksi sijoitukseksi. 
Lyhyemmät suhteet ovat liitettävissä korkeampiin korkoihin ja toisin päin. Naisyrittäjillä on 
keskimäärin lyhyempi suhde rahoittajansa kanssa kuin miesyrittäjillä (Coleman, 2000).   
 
Vaikka Suomessa pankeilla ei olekaan mitään erityispalveluita naisyrittäjille, naisilla on 
kuitenkin pitkäaikaisia pankkisuhteita yhden tai useamman pankin kanssa kahdesta syystä. 
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Ensiksikin, Suomessa naisyrittäjillä on usein pitkä työhistoria takanaan ennen yrittäjäksi 
ryhtymistä ja monilla heistä liikeidea liittyy läheisesti koulutuksella hankittuun 
ammattitaitoon ja aikaisempiin työtehtäviin (Eriksson ym. 2009; TEM 2010a, 19). Toiseksi, 
Suomessa kotitalouksien varallisuus tulee hyvin pitkälti asuntomarkkinoilta (oman kodin 
omistaminen), joiden pääasiallisen rahoituksen lähteenä toimii pankki. Niinpä suomalaisilla 
kotitalouksilla on pitkäaikaisia pankkisuhteita sukupuolesta riippumatta. (Eriksson ym. 2009) 
 
Tutkimuksissa ei ole löydetty viitteitä siitä, että naiset kärsisivät stereotypioista ja 
sukupuolisyrjinnästä, jonka vuoksi heidän pankkisuhteensa olisi huonompi kuin miehillä. 
Yleisesti ottaen pankkisuhteet luokitellaan hyväksi, eikä merkitseviä eroja sukupuolten välillä 
löydy (Carter & Rosa, 1998). Fabowale ym. (1995) havaitsivat kuitenkin tutkimuksessaan, 
että naisjohtajat olivat miehiä tyytymättömämpiä omaan pankkisuhteeseensa.  
 
Suomalaisessa tutkimuksessa on todettu, että vaikka lainaehdot huononevat pankkisuhteen 
pidetessä suurilla yrityksillä, ne paranevat pk-yrityksissä (Niskanen & Niskanen, 2000). 
Aikaisemmat tutkimukset myös osoittavat, että rahoituksen saaminen ja rahoituslaitosten 
kanssa toimiminen on vaikeampaa naisyrittäjille (Carter & Rosa, 1998; Eriksson ym. 2009) 
 
 
3.6. Pääomamarkkinat  
 
Greene ym. (2001) ovat tutkineet miesten ja naisten omistamien yritysten pääomasijoitusten 
käyttöä. Pääomamarkkinat ovat hyvin keskittyneet, pienet ja miesvaltaiset (Brush ym. 2001; 
Greene, Brush, Hart & Saparito, 2001; Marlow & Patton, 2005). Amerikkalaisen tutkimuksen 
mukaan naisyrittäjillä on pääsy vain noin kahteen prosenttiin kaikista niistä varoista, joita 
pääomasijoittajat sijoittavat vuosittain (Brush ym. 2001; Marlow & Patton, 2005). Brush ym. 
(2001) esittävät tutkimuksensa perusteella selkeän syyn, miksi naiset eivät ole mukana 
pääomamarkkinoilla käytännössä ollenkaan. Naisten johtamat yritykset nähdään hyvin 
riskillisinä sijoituksina johtuen niiden toimialasta, koosta, pääoman tarpeesta, kasvunäkymistä 
ja omistukseen/johtoon liittyvistä tekijöistä. 
 
Naisten pyrkiessä pääomamarkkinoille, he joutuvat toimimaan niin sanotusti miesten 
maailmassa, jossa korostuvat miehiset uskomukset ja käytännöt. Tämän vuoksi naisten 
omistamat ja johtamat yritykset voivat näyttää vähemmän houkuttelevilta vaihtoehdoilta 
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pääomasijoittajan silmissä. Feministisen teorian mukaan naiset ja miehet ovat erilaisia; miehet 
ovat dominoivia ja kilpailunhaluisia, kun taas naiset ovat huolehtivia ja relationaalisia 
(Greene ym. 2001). Miesten puolestaan ajatellaan yleisesti painottavan taloudellisia arvoja ja 
kvantitatiivisia menestyksen mittareita. Naiset puolestaan arvostavat enemmän sosiaalisia 
arvoja ja kvalitatiivisia menestyksen mittareita. Pääomasijoittajista vähemmistö on naisia 
mutta Brush ym. (2001) tekemässä tutkimuksessa juuri nämä naiset antoivat useimmissa 
tapauksissa naisjohtajille pääsyn pääomamarkkinoille.  
 
 Aikaisempien tutkimusten perusteella (Brush ym. 2001; Greene ym. 2001; Marlow & Patton, 
2005) naisten ajatellaan olevan epäpäteviä harjoittamaan liiketoimintaa ja siten huonoja 
sijoituskohteita. Yksi selitys tälle ilmiölle löytyy sosiaalisen verkoston teoriasta (Brush ym. 
2001; Greene ym. 2001). Sen mukaan sosiaalisten suhteiden olemassaolo tai poissaolo 
vaikuttaa merkittävästi yrityksen menestymiseen. Tutkimuksen mukaan naisilla ja miehillä on 
eri sosiaaliset verkostot. Yleisimmin naiset verkostoituvat naisten kanssa ja miehet miesten 
kanssa. Naisten verkostoituminen muiden naisten kanssa on yksi syy siihen, miksi he miehiä 
useammin eivät pääse sisälle pääomamarkkinoille, jossa toimivat henkilöt ovat suurimmalta 
osin siis miehiä.  
 
Toinen ongelma, joka estää naisia pääsemästä pääomamarkkinoille, on naisten 
koulutuksellinen ja ammatillinen tausta (Brush ym. 2001; Greene ym. 2001; Marlow & 
Patton, 2005). Naisten on miehiä vaikeampi saada kokemusta ylimmistä johtotehtävistä, kuin 
miesten. Naisten keskittyminen tietyille sektoreille ja johtamistaitojen puute voivat asettaa 
heidät miehiä huonompaan asemaan. Naiset ovat vahvasti mukana vähittäiskaupassa, 
palvelualoilla, pankkialalla ja kiinteistöalalla mutta eivät juurikaan korkean teknologian 
aloilla tai valmistusteollisuudessa. Naiset perustavatkin yleensä yrityksen niin sanotusti 
naisvaltaiselle alalle, joka tekee sijoituksesta vähemmän kiinnostavan pääomasijoittajalle. 
Pääomasijoitukset tehdään useimmiten tietoliikennealalle, telekommunikaatioalalle ja 
teollisuuteen. Naisten puuttuminen yritysten korkeimmilta johtopaikoilta asettaa naiset miehiä 
huonompaan asemaan.  (Brush ym. 2001; Greene ym. 2001; Marlow & Patton, 2005) 
 
Naiset voivat myös itse vältellä pääomasijoituksia erinäisistä syistä. Naiset arvostavat 
päätäntävaltaa yrityksessä, eivätkä välttämättä sen vuoksi ole innostuneita hakemaan 
pääomasijoitusta koska se tarkoittaisi tietyn omistusosuuden siirtymistä sijoittajalle (Greene 
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ym. 2001). Omistusosuuden siirtyminen voidaan nähdä työntekijä- ja liikekumppanisuhteita 
heikentävänä tekijänä, jolloin naiset todennäköisemmin näkevät sen selkeänä miinuksena.  
 
Tutkimuksissa on löydetty eroja miesten ja naisten välillä yrityksen kasvunopeudessa. Miehet 
haluavat kasvaa nopeasti, kun taas naiset ovat maltillisempia. Pääomasijoittajat hakevat 
yleensä nopeasti kasvavia yrityksiä, joiden liikevaihto ja tuotot kasvavat samassa suhteessa 
(Greene ym. 2001; Marlow & Patton, 2005). Naisten omistamat yritykset nähdään tässäkin 
suhteessa huonompina sijoituksina. Brush ym. (2001) havaitsivat kuitenkin tutkimuksessaan, 
että suurin osa naisjohtajista halusi kasvattaa yritystään niin nopeasti kuin mahdollista. Tämä 
haastaa aikaisempien tutkimusten tuloksia.  
 
Naisyrittäjyyden ja naisjohtajien ympärillä näyttäisikin olevan useita myyttejä, jotka eivät 
välttämättä todellisuudessa pidä paikkaansa. Naisten haluttomuus kasvattaa yritystä, 
johtamistaitojen puute ja kyvyttömyys johtaa yritystä, joka on pääomasijoittajan mielestä 
kiinnostava, kuuluvat näihin myytteihin. Todellisuudessa naiset omistavat ja johtavat 
yrityksiä, jotka olisivat hyvinkin kiinnostavia pääomasijoituskohteita mutta heillä ei vain ole 
pääsyä näille markkinoille. Nykypäivän liike-elämässä on kuitenkin nähtävissä merkkejä siitä, 























Tutkimukseni keskittyy tutkimaan naisten ja miesten eroja rahoituksen näkökulmasta. Olen 
valinnut varsinaisiksi tutkimuskysymyksiksi seuraavat: 
 
1. Onko rahoituksen lähteissä eroja, kun yritystä johtaa mies- tai naisjohtaja?  
 
Tätä kysymystä olen lähestynyt tutkimalla aineiston pohjalta, mitä eri rahoituslähteitä 
vastaajat ovat käyttäneet ja löydänkö näistä lähteistä eroja vastaajan sukupuolen perusteella.  
 
2. Saavatko mies- ja naisjohtoiset yritykset yhtä helposti ulkopuolista rahoitusta? 
 
Tätä tutkimuskysymystä tarkastelin sen perusteella, ovatko vastaajat joutuneet luopumaan 
kannattaviksi katsomistaan investoinneista ja löytyykö näistä eroja sukupuolten välillä. 
Lisäksi olen tutkinut yrityksiltä pyydettyjä vakuuksia ja niiden eroja, kun yritystä johtaa mies 
tai nainen.  
 
3. Saavatko mies- ja naisjohtoiset yritykset rahoitusta samalla hinnalla? 
 
Tähän kysymykseen olen pyrkinyt vastaamaan vertailemalla lainojen korkoja sekä 
marginaaleja ja tekemällä vertailuja niistä sukupuolen perusteella.  
 
Varsinaisten tutkimuskysymysten lisäksi olen tutkinut aineistosta muita naisten ja miesten 








4.2. Tutkimusmenetelmä ja -aineisto 
 
Tässä tutkimuksessa käsitellään vain tilastollista tietoa, joten tutkimusmenetelmänä käytetään 
tilastollista analyysiä. Aineiston analysointiin käytettiin SPSS –ohjelmaa.  
 
Aineisto on kerätty Itä-Suomen alueelta (Pohjois-Karjala, Savo ja Kainuu) ja se muodostuu 
pk-yritysten päättäville henkilöille tehdystä kyselytutkimuksesta. Kysymykset lähetettiin 1500 
pk-yritykselle, jotka valittiin tutkimukseen satunnaisotannalla Asiakastieto Oy:n 
tietokannasta. Lopullinen otos koostui 579 yrityksestä ja 3 519 havainnosta.  
 
Kyselytutkimuksen tekemisen etuina on useiden henkilöiden sisällyttäminen tutkimukseen ja 
mahdollisuus kysyä useita asioita. Lisäksi kyselytutkimus säästää tutkijan aikaa ja vaivaa, 
sekä kustannuksia. Haittapuolena voidaan mainita, että kyselytutkimukseen osallistuneiden 
asennetta kyselyyn ei voida luotettavasti todeta, eli kuinka vakavasti vastaajat suhtautuivat 
kyselyyn. Vastaajien huolellisuutta ja rehellisyyttä voidaan epäillä, minkä lisäksi tutkijalla ei 
ole tietoa kuinka onnistuneita vastausvaihtoehdot olivat heidän mielestään. 
 
Koska tarkoituksena tutkimuksessa on tarkastella naisten ja miesten välisiä eroja, on 
tarkoituksenmukaista käyttää analyyseissä riippumattomien otosten t-testiä. Kyseistä testiä 
käytetään tarkastelemaan kahden ryhmän välisiä keskiarvoja ja erityisemmin sitä, eroavatko 
nämä keskiarvot toisistaan.   Riippumattomien otosten t-testi lähtee seuraavista oletuksista; 
jakauma on normaalisti jakautunut, ryhmien varianssit eli keskihajonnat ovat suunnilleen yhtä 
suuret ja ryhmät ovat toisistaan riippumattomat. Riippumattomuus tarkoittaa sitä, että 
ryhmissä esiintyvät havainnot voivat olla mukana vain toisessa ryhmässä. Nollahypoteesina 
pidetään aina sitä, että keskiarvot eivät eroa tilastollisesti merkitsevästi toisistaan.  
 
Riippumattomien otosten t-testin tulosten tulkitseminen on kaksivaiheinen prosessi. Ensiksi 
tarkastellaan taulukkoa Levene’s test for equality of variances, jolla selvitetään varianssien eli 
keskihajontojen suuruutta ja tarkastetaan ovatko ne suunnilleen yhtä suuret. Jos Levenen 
testin arvoksi (Sig.) tulee vähemmän kuin .05, ryhmien varianssit ovat erisuuret. Levenen 
testin tuloksen ollessa suurempi kuin .05 voidaan olettaa, että ryhmien varianssit ovat 
suunnilleen yhtä suuret.  
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Seuraavassa vaiheessa tulkitaan itse t-testin tuloksia (Independent samples test). Jos ryhmien 
varianssit ovat yhtä suuret, taulukkoa luetaan ylemmältä riviltä. Jos varianssit poikkeavat 
toisistaan, t-testin tuloksia tulee lukea alemmalta riviltä. Jos t-testin p-arvo on yli .10, ryhmien 
keskiarvoissa ei ole tilastollisesti merkitsevää eroa. Tuloksen jäädessä alle .10, nollahypoteesi 
hylätään, mikä tarkoittaa sitä, että ryhmien keskiarvot eroavat toisistaan tilastollisesti 
merkitsevästi. 
 
T-testien merkitsevyyden perusteella olen tehnyt lisätutkimusta regressioanalyysin avulla. 
Tein regressioanalyysin siinä tilanteessa, kun t-testin perusteella löytyi tilastollisesti 
merkitseviä eroja naisten ja miesten välillä. Regressioanalyysin avulla tarkastellaan, onko 
riippuvuussuhde sukupuolen ja tutkittavan asian välillä todellinen sen sijaan, että se johtuisi 
jostain muusta tekijästä. Regressioanalyysissä tarkastellaan kahta lukua; R² -lukua ja testin p-
arvoja. R² -luku ilmaisee mallin selittävyyden, eli kuinka hyvin malli pystyy kuvaamaan 
selitettävää tekijää. Luku voi vaihdella 0 ja 1 välillä. Regressioanalyysin p-arvo puolestaan 
ilmaisee sen, onko kyseisellä kontrollimuuttujalla tilastollisesti merkitsevää vaikutusta 
tutkittavaan asiaan. P-arvo on merkitsevä jos se jää alle 0,10. 
 
Regressioanalyysin malliksi rakentui seuraavanalainen kaava: 
 
Y = vakiotekijä + a * sukupuolidummy + b * LIIKEVAIHTO + c * 
Sijoitetun_pääoman_tuottoprosentti + d * Quick_ratio + e * Lainat_rahoituslaitoksilta 
___________________________________________________________________________ 
Sukupuolidummy:   Saa arvon 1, kun kyseessä on nainen 
LIIKEVAIHTO:   Yrityksen liikevaihto 
Sijoitetun pääoman tuottoprosentti: Mittaa yrityksen kannattavuutta 
Quick_ratio:   Mittaa yrityksen maksuvalmiutta 
Lainat_rahoituslaitoksilta:  Yrityksen velka rahoituslaitoksille 
___________________________________________________________________________ 
 
Sukupuolidummy mallissa selittää sukupuolen vaikutusta tutkittavaan asiaan. Dummy 
koodattiin siten, että se saa arvon 1 aina, kun kyseessä on nainen, ja arvon 0 miehen ollessa 
kyseessä. Yrityksen kokoa mittaa kontrollimuuttuja liikevaihto. Sijoitetun pääoman 
tuottoprosentti mittaa yrityksen kannattavuutta, kun quick ratio puolestaan mittaa 
maksuvalmiutta. Lisäksi otin mukaan rahoitukseen oleellisesti vaikuttavan tekijän lainat 
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rahoituslaitoksilta. Muuttujat on valittu sen perusteella, minkä tekijöiden on todettu 
vaikuttavan rahoituksen saamiseen. Yrityksen koko, tuottavuus, maksukyky ja varallisuus 
ovat kaikki tärkeitä tekijöitä, kun haetaan ulkopuolista rahoitusta. Yksinkertaisuuden vuoksi 
kontrollimuuttujat on regressiotaulukoihin merkitty koodeilla I, II, III, IV ja V. 
Kontrollimuuttuja I on sukupuolidummy, kontrollimuuttuja II on lainat rahoituslaitoksilta, 
kontrollimuuttuja III on liikevaihto, kontrollimuuttuja IV on sijoitetun pääoman 





























Taulukko 1. Vastaajien taustatiedot. 
  Perustieto Vastaukset (kpl) Osuus   
     
  Vastaajien ikä     
  alle 35  234 6,98 %   
  35-44 836 24,94 %   
  45-54 1332 39,74 %   
  55-64 884 26,37 %   
  65-75 66 1,97 %   
  Yhteensä 3352 100,00 %   
  Vastaajien sukupuoli     
  Mies 2731 73,87 %   
  Nainen 966 26,13 %   
  Yhteensä 3697 100,00 %   
  Asema yrityksessä     
  Yrittäjä ja/tai pääomistaja 2743 80,70 %   
  Mies 2198 90,12 %   
  Nainen 545 56,42 %   
  Ammattijohtaja 414 12,18 %   
  Mies 101 4,14 %   
  Nainen 313 32,40 %   
  Muu 242 7,12 %   
  Mies 140 5,74 %   
  Nainen 108 11,18 %   
  Yhteensä 3399    
  Yleissivistävä koulutus     
  Kansakoulu 370 17,62 %   
  Peruskoulu tai keskikoulu 899 42,81 %   
  Lukio 831 39,57 %   
  Yhteensä 2100 100,00 %   
  Ammatillinen koulutus     
  Ei ammatillista koulutusta 114 5,32 %   
  Mies 72 5,50 %   
  Nainen 18 5,07 %   
  Ammattikurssi(t) 186 8,68 %   
  Mies 114 8,71 %   
  Nainen 6 1,69 %   
  Ammatillinen koulu 440 20,53 %   
  Mies 294 22,46 %   
  Nainen 42 11,83 %   
  Ammatillinen opisto 825 38,50 %   
  Mies 510 38,96 %   
  Nainen 120 33,80 %   
  Ammattikorkeakoulu 253 11,81 %   
  Mies 150 11,46 %   
  Nainen 78 21,97 %   
  Yliopisto/korkeakoulu 325 15,17 %   
  Mies 169 12,91 %   
  Nainen 91 25,63 %   
  Yhteensä 2143 100,00 %   
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Vastaajista valtaosa (39,74%) on 45-54 -vuotiaita. Naisia vastanneista on 613, mikä tarkoittaa 
21,35%. Suurin osa toimii yrityksessä yrittäjänä ja/tai pääomistajana (80,7%) ja 
ammattijohtajana (12,18%). Yleissivistävistä koulutuksista suurin osa vastaajista on käynyt 
perus- tai keskikoulun (42,81%). Ammatillisesta koulutuksesta useimmiten on käyty 
ammatillista opistoa (38,50%) ja toiseksi useimmiten ammatillista koulua (20,53%).  
 
Taulukosta nähdään, että 80% vastaajista toimii yrityksessä yrittäjänä tai yrityksen 
pääomistajana. Naisista yrittäjinä toimii 56%, kun taas miehistä yrittäjiä on valtaosa eli 90%. 
Ammattijohtajina vastaajista toimii 12% ja asemassa muu on noin 7% vastaajista. Naisista 
ammattijohtajina työskentelee 32%, kun taas miehistä vain 4%. Asemassa muu naiset 
toimivat myös miehiä useammin (naisista 12% ja miehistä 6%).   Lukujen perusteella voidaan 
todeta, että naiset toimivat miehiä harvemmin yrittäjinä tai yrityksen omistajina. 
Luonnollisena johtopäätöksenä edelliseen toteamukseen, sekä taulukon lukujen perusteella, 
naiset ovat miehiä useammin yrityksen muissa tehtävissä, eli ammattijohtajina tai muussa 
asemassa. 
 
Yllä olevasta kaaviosta nähdään, että suurin osa naisista on ammattiopistotaustaisia (34%), 
kuten myös miehistä (39%). Eroavaisuuksia kuitenkin löytyy naisten ja miesten välillä. 
Naisista selkeästi suuremmalla osalla on ammattikorkeakoulu- ja yliopistotausta (yhteensä 
48%) kuin miehillä (25%), joilla ammatillinen koulu on toiseksi yleisin koulutustausta (23%). 
Tästä voidaan päätellä, että naiset ovat yrityksen johtotehtävissä yleensä korkeammin 
koulutettuja kuin miehet.  
 
















  Levenen testi T-Testi 
    Sig. P-arvo 
Yrittäjä ja/tai pääomistaja EV assumed 0,00 0,006 
  EV not assumed   0,011 
Ammattijohtaja EV assumed 0,00 0,001 
  EV not assumed   0,000 
Muu EV assumed 0,00 0,000 
  EV not assumed   0,000 
 
Tässä tapauksessa varianssit ovat erisuuria (Sig. <0.05), joten tuloksia tulee lukea riviltä 
Equal variances not assumed (Nummenmaa, 2009: 166). Kaikki p-arvot jäävät alle 0.1, joten 
ryhmien keskiarvot poikkeavat toisistaan tilastollisesti merkitsevästi. Sukupuolella näyttäisi 
olevan vaikutusta henkilön asemaan yrityksessä.  
 
Taulukko 3. Naisten ja miesten välinen vertailu ammatillisesta koulutuksesta t-testillä. 
 
Ammatillinen koulutus 
  Levenen testi T-Testi 
    Sig. P-arvo 
Ammatillinen koulutus EV assumed 0,016 0,000 
  EV not assumed   0,000 
 
Riippumattomien otosten t-testiä tulee tässä tapauksessa lukea alemmalta riviltä (Sig < 0.05). 
P-arvo on 0,00 mikä kertoo meille sen, että sukupuolten välillä on eroja koulutustaustaa 
tarkastellessa. Erot ovat tilastollisesti merkitseviä. Myös t-testin tuloksista voidaan vetää 
johtopäätös, että johtajina toimivat naiset ovat todennäköisemmin korkeammin koulutettuja 
kuin miesjohtajat. 
 
Seuraavaksi tarkastelen yritysten käyttämää julkista rahoitusta. Taulukossa näkyy eri julkisten 








Taulukko 4. Julkisen rahoituksen jakautuminen eri organisaatioihin. 
 
 
Julkinen rahoitus (1000€) 
  Määrä (kpl) Minimi Maksimi Keskiarvo 
Kunta tai kuntayhtymä 278 0 15000 68,59 
TE-keskus tai muu valtion 
viranomainen 490 0 260000 3974,77 
Tekes tai Sitra 323 0 200000 4574,77 
Valtion keskushallinto 240 0 200 1,46 
Euroopan Unioni 252 0 870 11,12 
Muu julkisen sektorin organisaatio 260 0 150 6,64 
 
 
Taulukosta selviää, että lukumääräisesti eniten julkista rahoitusta otetaan TE-keskuksilta tai 
muilta valtion alueviranomaisilta (490). Tämän jälkeen tulevat Tekes/Sitra, kunta tai 
kuntayhtymä, muut julkisen sektorin organisaatiot, EU ja viimeisenä valtion keskushallinto. 
Euromääräisesti eniten julkista rahoitusta saadaan Tekesiltä tai Sitralta (Keskiarvo 4574,77) ja 
toiseksi eniten TE-keskuksilta tai muilta valtion alueviranomaisilta (Keskiarvo 3974,77). 
Muiden julkisten rahoittajien merkitys euroissa mitattuna on hyvin vaatimaton. 
 
Tarkastellaan seuraavaksi löytyykö naisten ja miesten välillä eroja julkisen rahoituksen 














Taulukko 5. Julkisen rahoituksen määrät ja keskiarvot sukupuolen perusteella. 
 
Julkinen rahoitus (1000€) 
  Määrä (kpl) Keskiarvo 
Kunta tai kuntayhtymä 278 68,59 
Nainen 68 0,18 
Mies 203 19,98 
TE-keskus tai muu valtion viranomainen 490 3974,77 
Nainen 115 1611,78 
Mies 359 3920,76 
Tekes tai Sitra 323 4574,77 
Nainen 75 3,43 
Mies 239 5109,39 
Valtion keskushallinto 240 1,46 
Nainen 62 0 
Mies 172 2,04 
Euroopan Unioni 252 11,12 
Nainen 74 0,89 
Mies 171 10,92 
Muu julkisen sektorin organisaatio 260 6,64 
Nainen 76 3,3 
Mies 178 8,29 
 
 
Keskiarvoja tarkasteltaessa huomataan, että naisten saaman julkisen rahoituksen määrä 
tuhansissa euroissa on paljon pienempi, kuin miesten saaman julkisen rahoituksen määrä. TE-
keskukselta tai muilta valtion alueviranomaisilta (N=1611, M=3920) ja Muilta julkisen 
sektorin organisaatioilta (N=3,3, M=8,3) naiset ovat saaneet vain n. 40% siitä julkisen 
rahoituksen määrästä, minkä miehet ovat saaneet. EU:lta naiset ovat saaneet noin 9% miesten 












Taulukko 6. Vertailu julkisen rahoituksen käytöstä naisten ja miesten välillä. 
 
Julkinen rahoitus 
  Levenen testi T-Testi 
    Sig. P-arvo 
1. Kunta tai kuntayhtymä EV assumed 0,185 0,440 
  EV not assumed   0,182 
2. TE-keskus tai muu valtion EV assumed 0,005 0,144 
alueviranomainen EV not assumed   0,032 
3. Tekes tai Sitra EV assumed 0,005 0,160 
  EV not assumed   0,012 
4. Valtion keskushallinto EV assumed 0,054 0,306 
  EV not assumed   0,089 
5. Euroopan Unioni EV assumed 0,001 0,098 
  EV not assumed   0,012 
6. Muu julkisen sektorin EV assumed 0,005 0,153 
organisaatio EV not assumed   0,044 
 
 
Tässä tapauksessa varianssit vaihtelevat eri rahoituslähteiden ollessa kyseessä. Ryhmissä 1 ja 
4 varianssit ovat yhtä suuria, joten tuloksia luetaan riviltä Equal variances assumed. Näiden 
ryhmien p-arvot ovat selkeästi yli .10, joten ryhmien keskiarvojen välillä ei ole 
eroavaisuuksia.  
 
Ryhmien 2, 3, 5 ja 6 varianssit ovat erisuuria (F<.05), joten tuloksia tulee lukea riviltä Equal 
variances not assumed. Kaikkien ryhmien p-arvot jäävät alle .10, joten näissä ryhmissä 
keskiarvot poikkeavat toisistaan tilastollisesti merkitsevästi. Voidaan tehdä siis johtopäätös, 
että eroja sukupuolten välillä löytyy, kun rahoitusta on otettu seuraavista lähteistä: TE-
keskukselta (2) tai muilta valtion alueviranomaisilta, Tekesiltä/Sitralta (3), EU:lta (5) ja 
muilta julkisen sektorin organisaatioilta (6).  
 
Tarkastellaan asiaa vielä regressioanalyysin kautta. Yksinkertaisuuden vuoksi 
kontrollimuuttujat on merkitty koodeilla I, II, III, IV ja V. Kontrollimuuttuja I on 
sukupuolidummy, kontrollimuuttuja II on lainat rahoituslaitoksilta, kontrollimuuttuja III on 
liikevaihto, kontrollimuuttuja IV on sijoitetun pääoman tuottoprosentti ja viimeinen 





Taulukko 7. Regressioanalyysi julkisesta rahoituksesta. 
 
















saatu rahoitus 0,308 0,070 0,164 0,000 0,000 0,671 
Tekesiltä/Sitralta 
saatu rahoitus 0,396 0,752 0,005 0,000 0,592 0,435 
EU:lta saatu 
rahoitus 0,689 0,972 0,752 0,268 0,036 0,436 
Muilta julkisilta 
organisaatiolta 
saatu rahoitus 0,799 0,374 0,187 0,099 0,200 0,003 
 
Taulukosta 12 nähdään, että R²-luvut ovat välillä 0,308 – 0,799 (max 1). Tämä tarkoittaa sitä, 
että mallimme pystyy selittämään tutkittavia asioita hyvin. Tiettyjen kontrollimuuttujien p-
arvo jää alle merkitsevän rajan (p < 0,10), joten niillä on vaikutusta eri rahoituslähteistä 
saatuun rahoitukseen. TE-keskukselta otettuihin lainoihin vaikuttavat tilastollisesti 
merkitsevästi kontrollimuuttujat sukupuolidummy, liikevaihto ja sijoitetun pääoman 
tuottoprosentti. Sukupuolella näyttäisi siis olevan tilastollisesti merkitsevä vaikutusta TE-
keskuksilta saatuun rahoitukseen. Tekesiltä ja Sitralta saatuun rahoitukseen vaikuttavat 
tilastollisesti merkitsevästi lainat rahoituslaitoksilta ja liikevaihto, joten voimme todeta, että 
Tekesiltä ja Sitralta saatu rahoitus ei ole riippuvainen sukupuolesta. EU:lta saadun 
rahoituksen kontrollimuuttujista vain sijoitetun pääoman tuottoprosentti on p-arvoltaan 
tilastollisesti merkitsevä, joten voimme todeta tässäkin tapauksessa, että sukupuolella ei 
näyttäisi olevan vaikutusta. Muilta julkisilta organisaatioilta saadun rahoituksen 
kontrollimuuttujista tilastollisesti merkitseviä ovat liikevaihto ja quick ratio. Sukupuolella ei 
siis näyttäisi olevan merkitystä rahoituksen saamiseen. Regressioanalyysin perusteella 
yleisesti ottaen sukupuolella ei ole vaikutusta julkisilta organisaatioilta saatuun rahoitukseen. 
Ainoastaan TE-keskuksilta saatuun rahoitukseen voi sukupuolella olla vaikutusta. 
 
Seuraavaksi tutkin ovatko yritysten johtajat joutuneet luopumaan kannattaviksi katsomistaan 
investointimahdollisuuksista vuosien 2000 - 2006 aikana, ja onko näissä eroja miesten ja 
naisten välillä. Taulukon lukujen perusteella voidaan todeta, että suurin osa vastaajista (86%) 
on sitä mieltä, että he eivät ole joutuneet luopumaan kannattaviksi katsomistaan 
investointimahdollisuuksista kyseisenä ajankohtana.  
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Taulukko 8. Investointimahdollisuuksista luopuminen. 
 
Investointimahdollisuuksista luopuminen vuosien 
2000-2006 aikana 
  Määrä (kpl) % 
Ei 2475 86,2 
Kyllä 259 9 
 
 
Taulukko 9. Vertailu naisten ja miesten välillä investointimahdollisuuksista luopumisesta t-
testillä. 
 
Investointimahdollisuuksista luopuminen vuosien 2000-2006 aikana 
  Levenen testi T-Testi 
    Sig. P-arvo 
Investointimahdollisuuksista luopuminen vuosien 2000-
2006 aikana EV assumed 0,000 0,023 
 EV not assumed   0,013 
 
Tässä tapauksessa varianssit ovat erisuuria, joten tuloksia tulee lukea riviltä Equal variances 
not assumed (Nummenmaa, 2009: 166). Testin perusteella p-arvo jää alle .10, joten ryhmien 
keskiarvot eroavat toisistaan tilastollisesti merkitsevästi. Tutkitaan tätä eroavaisuutta 
regressioanalyysin avulla. 
 




  p-arvo 
Kontrollimuuttuja I  0,249 
Kontrollimuuttuja II  0,295 
Kontrollimuuttuja III  0,440 
Kontrollimuuttuja IV 0,005 




Tulosten perusteella tutkimuksessa käytetty malli ei selitä tätä tutkittavaa asiaa hyvin (R² = 
0,012). Kontrollimuuttujista vain sijoitetun pääoman tuottoprosentti (IV) näyttäisi olevan 
ainoa tilastollisesti merkitsevä tekijä, joten voimme todeta, että sukupuolella ei ole vaikutusta 
investoinneista luopumiseen.  
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Tarkastellaan seuraavaksi yritysten investointeja ja lainanottoa. Alla oleva taulukko kertoo 
vuoden 2000 jälkeen otettujen neljän viimeksi nostetun lainan tiedot.  
 
Taulukko 11. Viimeksi otettujen lainojen tiedot. 
 
Lainat 
  Määrä (kpl) Puuttuvat vastaukset Keskiarvo 
1. Shekkiluotto 176 2695 0,15 
2. Muu limiittiluotto 171 2700 0,15 
3. Yritystodistusohjelma 164 2707 0,01 
4. Velkakirjalaina 204 2667 0,57 
5. Joukkovelkakirjalaina 166 2705 0,03 
6. TEL-laina 164 2707 0,01 
7. Muu 181 2690 0,37 
 
Taulukosta voidaan päätellä, että suurin osa vastaajista ei ole joko halunnut merkitä tietoja tai 
ei yksinkertaisesti ole nostanut lainaa kyseisellä ajanjaksolla (Puuttuvat vastaukset). Ne, ketkä 
ovat ottaneet lainaa, ovat ottaneet sitä hyvin tasaisesti eri tavoilla.  
 

















Taulukko 12. Naisten ja miesten nostamien lainojen keskiarvot ja määrät. 
 
Lainojen keskiarvot ja määrät 
  Määrä (kpl) Keskiarvo 
1. Shekkiluotto     
Nainen 41 0,2 
Mies 135 0,14 
2. Muu limiittiluotto     
Nainen 40 0,1 
Mies 131 0,17 
3. Yritystodistusohjelma     
Nainen 38 0,03 
Mies 126 0,01 
4. Velkakirjalaina     
Nainen 48 0,5 
Mies 156 0,59 
5. Joukkovelkakirjalaina     
Nainen 38 0,03 
Mies 128 0,03 
6. TEL-laina     
Nainen 38 0,03 
Mies 126 0 
7. Muu     
Nainen 38 0,39 
Mies 143 0,36 
 
Taulukko 13. Vertailu naisten ja miesten nostamien lainojen eroista t-testillä. 
 
Lainat 
  Levenen testi T-Testi 
    Sig. P-arvo 
1. Shekkiluotto EV assumed 0,106 0,4 
  EV not assumed   0,437 
2. Muu limiittiluotto EV assumed 0,028 0,298 
  EV not assumed   0,246 
3. Yritystodistusohjelma EV assumed 0,073 0,369 
  EV not assumed   0,507 
4. Velkakirjalaina EV assumed 0,21 0,275 
  EV not assumed   0,283 
5. Joukkovelkakirjalaina EV assumed 0,756 0,877 
  EV not assumed   0,872 
6. TEL-laina EV assumed 0 0,068 
  EV not assumed   0,324 
7. Muu EV assumed 0,516 0,726 




Tässä tapauksessa varianssit ovat erisuuria kohdissa 2 ja 6, joiden tuloksia tulee lukea riviltä 
Equal variances not assumed (Nummenmaa, 2009: 166). Testin perusteella p-arvot ovat yli 
.10, joten ryhmien keskiarvot eivät eroa toisistaan tilastollisesti merkitsevästi.  
 
Kohtia 1, 3, 4, 5 ja 7 tulee lukea kohdasta Equal variances assumed, koska niiden varianssit 
eivät eroa toisistaan. Näidenkään ryhmien keskiarvot eivät poikkea toisistaan tilastollisesti 
merkitsevästi, joten voimme todeta, että naisten ja miesten välillä ei ole eroja siinä, millaisia 
lainoja on nostettu. 
 
Seuraavaksi tarkastellaan lainojen hintoja, eli korkoa ja marginaalia. Alla olevassa taulukossa 
esitetään otettujen lainojen korkoperusteet. Taulukosta havaitaan selvästi, että mitään 
suosituinta korkoperustetta ei ole, vaan yritykset ovat käyttäneet kaikkia vaihtoehtoja 
suunnilleen yhtä paljon. 
 
Taulukko 14. Lainojen korkoperusteet. 
 
Korkoperusteet 
  Määrä (kpl) Puuttuvat vastaukset Keskiarvo 
1. Kiinteä 159 2712 0,14 
2. 3kk Euribor 178 2693 0,33 
3. 6kk Euribor 163 2708 0,34 
4. Prime korko 167 2704 0,26 
5. Muu 167 2704 0,25 
 
 
Tarkastellaan seuraavaksi kiinteiden korkoprosenttien keskiarvoja sekä korkomarginaalien 
keskiarvoja vaihtuvakorkoisissa lainoissa. 
 
Taulukko 15. Korkoprosenttien ja korkomarginaalien keskiarvot ja määrät. 
 
Korkomarginaalit ja korkoprosentit 
  Määrä (kpl) Minimi Maksimi Keskiarvo 
1. Korkomarginaali 
(vaihtuvakorkoisilla lainoilla) 120 0 6,018 2,022 
2. Korkoprosentti 
(kiinteäkorkoisilla lainoilla) 15 2,5 5,95 4,015 
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Jos tarkastelemme korkojen keskiarvoja, niin huomaamme, että korkoprosentti 
kiinteäkorkoisilla lainoilla on 4,02% ja korkomarginaali puolestaan vaihtuvakorkoisilla 
lainoilla on 2,02%. 
 




Taulukko 16.  Korkojen määrät ja keskiarvot sukupuolen perusteella. 
 
 
Eri korkojen määrät ja keskiarvot 
  Määrä (kpl) Keskiarvo 
1. Kiinteä korko     
Nainen 35 0,11 
Mies 124 0,15 
2. 3kk Euribor     
Nainen 39 0,38 
Mies 139 0,32 
3. 6kk Euribor     
Nainen 36 0,31 
Mies 127 0,35 
4. Prime korko     
Nainen 38 0,21 
Mies 129 0,28 
5. Muu korko     
Nainen 40 0,25 
Mies 127 0,25 
 
 




  Levenen testi T-Testi 
    Sig. P-arvo 
1. Kiinteä korko EV assumed 0,342 0,643 
  EV not assumed   0,627 
2. 3kk Euribor EV assumed 0,164 0,428 
  EV not assumed   0,444 
3. 6kk Euribor EV assumed 0,332 0,649 
  EV not assumed   0,646 
4. Prime korko EV assumed 0,071 0,402 
  EV not assumed   0,382 
5. Muu korko EV assumed 0,96 0,98 
  EV not assumed   0,98 
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Taulukosta nähdään, että varianssit ovat yhtä suuria, joten tuloksia tulee lukea riviltä Equal 
variances assumed (Nummenmaa, 2009: 166). Testin perusteella p-arvot ovat yli .10, joten 
ryhmien keskiarvot eivät eroa toisistaan tilastollisesti merkitsevästi. Tämän testin perusteella 
miehet ja naiset valitsevat samanlaisia korkokantoja ottamaansa rahoitukseen. 
 
Tarkastellaan korkoprosenttia ja marginaalia t-testillä: 
 
Taulukko 18. Korkoprosenttien ja –marginaalien jakautumien sukupuolen mukaan. 
 
Korkoprosentit ja korkomarginaalit sukupuolen 
mukaan 
  Määrä (kpl) Keskiarvo 
1. Korkomarginaali 
(vaihtuvakorkoisilla 
lainoilla     
Nainen 30 1,777 
Mies 90 2,103 
2. Korkoprosentti 
(kiinteäkorkoisilla lainoilla)     
Nainen 2 2,875 
Mies 13 4,19 
 
 
Taulukko 19. Vertailu naisten ja miesten välillä korkoprosenteista ja –marginaaleista t-testillä. 
 
Korkoprosentti ja korkomarginaali t-testillä 
  Levenen testi T-Testi 
    Sig. P-arvo 
1. Korkomarginaali 
(vaihtuvakorkoisilla 
lainoilla) EV assumed 0,012 0,369 
  EV not assumed   0,305 
2. Korkoprosentti 
(kiinteäkorkoisilla lainoilla) EV assumed 0,062 0,124 
  EV not assumed   0,002 
 
Tässä tapauksessa varianssit ovat erisuuret kohdassa Korkomarginaali, joten sen tuloksia tulee 
lukea riviltä Equal variances not assumed (Nummenmaa, 2009: 166). Testin perusteella 
korkomarginaali ei eroa ryhmien välillä tilastollisesti merkitsevästi.  
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Korkoprosenttia kiinteäkorkoisilla lainoilla tulee lukea riviltä Equal variances assumed ja 
tästä nähdään, että senkään keskiarvo ei eroa ryhmien välillä. Tämä vahvistaa näkemystä, että 
naiset ja miehet maksavat saman hinnan rahoituksestaan. 
 
Tarkastellaan vielä tarkemmin korkomarginaalia vaihtuvakorkoisissa lainoissa. 
 
Taulukko 20. Korkomarginaalit vaihtuvakorkoisissa lainoissa. 
 
Vuosina 2000-2005 nostettujen lainojen korkomarginaalien tiedot 
  Keskiarvo Minimi Maksimi Vaihteluväli 
Nainen 1,78 0,2 5 4,80 
Mies 2,10 0 6,02 6,02 
 
Taulukon perusteella naisten keskiarvomarginaali on 1,78 kun miehillä se puolestaan on 
hieman korkeampi 2,10. Minimit ja maksimit vaihtelevat myös naisilla ja miehillä. Naisten 
minimimarginaali on 0,2 ja maksimi 5,0. Miesten minimi on 0,0 ja maksimi 6,02. 
Keskihajonta naisilla on 1,38 ja miehillä 1,81. Naisten marginaalien vaihteluväli (4,8) on 
pienempi kuin miehillä (6,02). Aikaisemmin todettiin, että testien perusteella ei voida sanoa, 
että naisten ja miesten välillä olisi eroa rahoituksen hinnassa. Näiden tulosten perusteella 
voitaisiin kuitenkin päätellä niin, että miesten lainoissa voi olla jopa hieman epäedullisemmat 
lainaehdot, kun naisten lainoissa. Tätä voi tietysti selittää erot miesten ja naisten 
lainasummissa, laina-ajoissa ja vakuuksissa. Tein korkoprosentista ja korkomarginaalista 
varmuuden vuoksi vielä regressioanalyysin (taulukot jätetty pois merkityksettöminä), joka 
vahvistaa t-testien tuloksia. Sukupuolella ei ole tilastollisesti merkitsevää vaikutusta 
korkoprosenttiin tai korkomarginaaliin.  
 
Katsotaan löytyykö lainojen vakuuksista eroja. 
 
Taulukko 21. Lainojen vakuudet. 
 
Vakuudet 
  1. Yrityskiinnitys 2. Kiinteistö 3. Irtaimisto 4. Henkilö 5. Muu 6. Ei vakuutta 
Määrä (kpl) 200 186 161 171 159 156 
Nainen 45 48 38 42 38 39 
Mies 155 138 123 129 121 117 
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Taulukon perusteella eniten vakuuksina käytetään yrityskiinnityksiä ja kiinteistöjä. 
Käytettyjen vakuuksien lukumäärissä on kuitenkin vain pieniä eroja, joten ei voida sanoa, että 
joku vakuuksista olisi ylivoimaisesti eniten käytetty. Sukupuolen perusteella asiaa 
tarkasteltuna ei myöskään saada käytännössä yhtään eroja aikaan. Naiset käyttävät suhteessa 
miehiin vakuuksina hieman vähemmän irtaimistoa ja muuta vakuutta. Muuten erot käytetyissä 
vakuuksissa ovat hyvin pieniä. 
 
Taulukko 22. Vertailu naisten ja miesten lainojen vakuuksista t-testillä. 
 
Vakuudet t-testillä 
  Levenen testi T-Testi 
    Sig. P-arvo 
1. Yrityskiinnitys EV assumed 0,063 0,304 
  EV not assumed   0,305 
2. Kiinteistö EV assumed 0,109 0,204 
  EV not assumed   0,221 
3. Irtaimisto EV assumed 0,007 0,189 
  EV not assumed   0,078 
4. Henkilö EV assumed 0,583 0,512 
  EV not assumed   0,485 
5. Muu EV assumed 0 0,006 
  EV not assumed   0 
6. Ei vakuutta EV assumed 0,029 0,267 
  EV not assumed   0,361 
 
Tässä tapauksessa varianssit ovat erisuuria kohdissa 3, 5 ja 6, joten tuloksia tulee lukea riviltä 
Equal variances not assumed (Nummenmaa, 2009: 166). P-arvojen perusteella kohdissa 3 ja 5 
(irtaimisto ja muu vakuus) ryhmien keskiarvot eroavat toisistaan tilastollisesti merkitsevästi.  
 
Kohtia 1, 2 ja 4 tulee tarkastella kohdasta Equal variances assumed, sillä niiden varianssit 
ovat yhtä suuret. Näiden ryhmien p-arvo on yli .10, joten niiden osalta miesten ja naisten 
välillä ei ole tilastollisesti merkittäviä eroja. Yleisesti ottaen voidaan siis sanoa, että naisten ja 
miesten välillä ei ole eroja, kun tarkastellaan lainojen vakuuksia.  
 
Tarkastellaan kohdan 3 ja 5 tilastollista eroa regressioanalyysillä, eli irtaimistovakuuksia ja 






Taulukko 23. Regressioanalyysi; vakuudet. 
 














Irtaimistovakuudet 0,042 0,467 0,386 0,333 0,665 0,251 
Muu vakuus 0,179 0,032 0,003 0,200 0,596 0,549 
 
 
Regressiomalli ei irtaimistovakuuksien R² -luvun (0,042) perusteella selitä tutkittavaa asiaa 
hyvin. Muiden vakuuksien osalta regressiomalli selittää tutkittavaa asiaa jollain lailla (R² = 
0,179). Irtaimistovakuuksien osalta ei mikään kontrollimuuttujista ole tilastollisesti 
merkitsevä. Muiden vakuuksien käyttöön p-arvojen perusteella (p < 0,10) tilastollisesti 
merkitseviä kontrollimuuttujia olivat sukupuolidummy, lainat rahoituslaitoksilta sekä 
liikevaihto. Regressioanalyysin perusteella voimme todeta, että sukupuolella voi olla 
vaikutusta vakuuksien käyttöön, kun kyseessä on muut vakuudet. 
 
Katsotaan sitten, mitä rahoitusvaihtoehtoja yritykset pitävät parhaimpana ja mihin 
suosituimmuusjärjestykseen ne ovat eri vaihtoehdot laittaneet. 
 
Taulukko 24. Rahoitusvaihtoehtojen kiinnostavuus. 
 
Rahoituksen kiinnostavuus 
  Keskiarvo Määrä (kpl) 
Ulkoinen oman pääomanehtoinen 
rahoitus     
Nainen 4,45 409 
Mies 4,5 1534 
Omistajien lisäsijoitukset     
Nainen 2,98 421 
Mies 3,24 1613 
Ostovelkarahoitus     
Nainen 3,46 421 
Mies 3,41 1564 
Sisäinen tulorahoitus     
Nainen 1,76 481 
Mies 1,62 1723 
Ulkoinen lainarahoitus     
Nainen 2,35 529 
Mies 2,22 1789 
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Miesten ja naisten mieltymykset rahoituslähteisiin näyttäisivät olevan hyvin samankaltaiset. 
Keskiarvolukuja tarkastelemalla näemme selvimmin, miten rahoituslähteet sijoittuvat 
asteikolle 1-5 (1=ensisijaisesti suosimanne, 5=viimeiseksi suosimanne rahoituslähde). 
 
Suosituimmuusjärjestys (suluissa keskiarvot M=miehet, N=naiset): 
 
Sisäinen tulorahoitus   (M=1.62, N=1.76) 
Ulkoinen lainarahoitus   (M= 2.22, N=2.35)  
Omistajien lisäsijoitukset   (M=3.24, N=2.98)  
Ostovelkarahoitus   (M=3.41, N=3.46)  
Ulkoinen oman pääomanehtoinen rahoitus  (M=4.50, N=4.45) 
 
Testataan vielä, onko näissä tilastollisesti merkitseviä eroja sukupuolten välillä. 
 
Taulukko 25. Vertailu rahoituslähteiden kiinnostavuudesta sukupuolen perusteella t-testillä. 
 
Rahoituksen lähteet t-testillä 
  Levenen testi T-Testi 
    Sig. P-arvo 
Ulkoinen oman pääoman ehtoinen rahoitus EV assumed 0,001 0,821 
  EV not assumed   0,839 
Omistajien lisäsijoitukset EV assumed 0,004 0,001 
  EV not assumed   0,001 
Ostovelkarahoitus EV assumed 0,000 0,164 
  EV not assumed   0,121 
Sisäinen tulorahoitus EV assumed 0,327 0,083 
  EV not assumed   0,087 
Ulkoinen lainarahoitus EV assumed 0,019 0,306 
  EV not assumed   0,316 
 
Tässä tapauksessa varianssit ovat erisuuria kaikissa muissa kohdissa paitsi kohdassa Sisäinen 
tulorahoitus, joten tuloksia tulee lukea riviltä Equal variances not assumed (Nummenmaa, 
2009: 166). Sisäistä tulorahoitusta tarkastellaan puolestaan kohdasta Equal variances 
assumed. Tilastollisesti merkitseviä eroja löytyy kohdista Omistajien lisäsijoitukset ja sisäinen 
tulorahoitus, joiden p-arvot jäävät alle .10.  
 
Jos tarkastellaan keskiarvoja tarkemmin kohdasta Omistajien lisäsijoitukset, huomataan, että 
naisten keskiarvo on 2,98 ja miesten 3,24. Naiset ovat siis miehiä taipuvaisempia käyttämään 
 60 
omistajien lisäsijoituksia, kuin miehet. Sisäistä tulorahoitusta tutkittaessa naisten keskiarvo on 
1,76 ja miesten 1,62. Naiset näyttäisivät tämän perusteella olevan hieman haluttomampia 
käyttämään sisäistä tulorahoitusta, kuin miehet.  Tutkitaan aihetta vielä regressioanalyysin 
avulla. 
 
Taulukko 26. Regressioanalyysi omistajien lisäsijoitusten ja sisäisen tulorahoituksen käytöstä.  
 
Mieltymykset rahoituslähteisiin Regressioanalyysillä: Regressioanalyysillä tarkastellaan eri rahoituslähteiden 
mielekyyttä ja niihin vaikuttavia tekijöitä 












lisäsijoitukset 0,014 0,057 0,700 0,806 0,597 0,206 
Sisäinen 
tulorahoitus 0,028 0,000 0,695 0,002 0,441 0,097 
 
 
Taulukosta nähdään, että regressiomallin selityskyky on heikko (R²=0,014 ja 0,028). 
Omistajien lisäsijoitusten käyttöä tarkasteltaessa huomataan, että kontrollimuuttujan 
sukupuoli p-arvo on tilastollisesti merkitsevä (p < 0,10). Voidaan siis todeta, että 
regressiomalli vahvistaa ajatusta siitä, että sukupuolella on vaikutusta omistajien 
lisäsijoitusten käyttöön. Sisäisen tulorahoituksen suhteen useat kontrollimuuttujat näyttäisivät 
olevan tilastollisesti merkitseviä, kuten sukupuolidummy, liikevaihto ja quick ratio. 
Regressiomallin perusteella sukupuolella on merkitystä, kun tarkastellaan sisäisen 



















Tässä kappaleessa pyritään luomaan parempi ymmärrys edellisen kappaleen 
tutkimustuloksista ja kokoamaan yhteen tärkeimmät löydökset. 
 
Yleisellä tasolla vastauksista voidaan päätellä, että Itä-Suomessa pk-yritysten johtotehtävissä 
työskentelevistä valtaosa on miehiä (78,65%). Suurin osa vastanneista toimi yrityksessä 
yrittäjänä tai yrityksen pääomistajana (80%). Jos tarkastellaan naisten ja miesten jakautumista 
yrityksen eri tehtäviin, huomataan, että naiset toimivat selvästi miehiä harvemmin yrittäjinä 
tai yrityksen pääomistajina. Naisista vähän yli puolet (56%) on yrittäjiä tai pääomistajia, kun 
taas miehistä ehdottomasti suurin osa (90%) on tässä roolissa. Naisia löytyi suhteellisesti 
miehiä enemmän yrityksen muista tehtävistä sekä ammattijohtajista. Luvut kertovat meille 
selvästi sen, että naiset ovat miehiä harvemmin yrittäjiä tai yrityksen pääomistajia.   
 
Tutkimukseni mukaan sukupuolella on sekä tilastollisesti merkitsevä, että käytännön 
työelämässä merkittävä, vaikutus henkilön asemaan yrityksessä. Tämä vahvistaa vallitsevaa 
käsitystä ja aikaisempien tutkimusten tuloksia, joiden perusteella naiset ovat edelleen 
vähemmistönä yritysten korkeimmassa johdossa.   
 
Pk-yrityksen johtajista suurin osa on käynyt ammatillisen koulun tai opiston (yhteensä 59%). 
Sukupuolten välisiä eroja kuitenkin on, ja tutkimukseni perusteella yrityksen johtotehtävissä 
toimivilla naisilla on miehiä useammin ammattikorkeakoulu- tai yliopistotausta (naiset 48%, 
miehet 24%). Koulutustaustasta löytyy myös tilastollisesti merkitsevä ero. Tulosten 
perusteella johtopäätöksenä voidaan todeta, että Itä-Suomessa naisjohtajilla on yleisesti ottaen 
korkeampi koulutus, kuin miesjohtajilla. Tämä tukee aikaisempien Suomessa tehtyjen 
tutkimusten tuloksia mutta haastaa kansainvälisten tutkimusten tuloksia. Tämä tutkimustulos 
on mielestäni selkeässä yhteydessä jo löytämääni tutkimustulokseen. Naisten 
vähemmistöosuus yritysten johtotehtävissä johtaa siihen, että naisten on yritettävä enemmän 
kuin miesten, jos he toivovat pääsevänsä johtavaan asemaan. Heillä on oltava korkea koulutus 
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ja oletettavasti myös pidempi työhistoria, kuin miehillä, jotta he voisivat kilpailla samoista 
tehtävistä. Tarkastellaan muita tutkimuksen johtopäätöksiä tutkimuskysymysten avulla. 
 
Tutkimusongelma 1.  
Onko rahoituksen lähteissä eroja, kun yritystä johtaa mies- tai naisjohtaja?  
 
Julkista rahoitusta tarkasteltaessa havaitaan, että nais- ja miesjohtajien välillä ei ole eroja. 
Molemmat käyttävät julkista rahoitusta ja euromääräisesti eniten lähteenä ovat TE-keskukset 
tai muut valtion alueviranomaiset sekä Tekes tai Sitra. Muiden julkista rahoitusta tarjoavien 
organisaatioiden osuus pk-yritysten rahoituksessa on hyvin vaatimaton. Eroja kuitenkin 
havaitaan, kun tarkastellaan tarkemmin naisten ja miesten saamaa julkista rahoitusta. Saadun 
rahoituksen euromääräisten keskiarvojen perusteella naiset saavat huomattavasti 
vaatimattomampia summia julkisen rahoituksen kautta, kuin miehet. Parhaimmillaan naisten 
saaman julkisen rahoituksen määrä oli 40% miesten saaman julkisen rahoituksen määrästä. 
Huonoimmillaan taas naiset saivat 0-9% miesten saamasta rahoituksesta. T-testien perusteella 
sukupuolten välisiä tilastollisesti merkitseviä eroja havaitaan silloin, kun rahoitusta saadaan 
TE-keskukselta, Tekesiltä/Sitralta, EU:lta tai muilta julkisen sektorin organisaatioilta. 
Regressioanalyysin perusteella kuitenkin on paljon muita merkittävämpiä tekijöitä kuin 
sukupuoli, jotka vaikuttavat rahoituksen saamiseen näistä lähteistä. Analyysin tuloksien 
perusteella sukupuoli on kuitenkin tilastollisesti merkitsevä tekijä, kun rahoitusta haetaan TE-
keskuksilta. Tämän johtopäätöksen valossa naisilla voi olla huonommat lähtökohdat saada 
rahoitusta tästä lähteestä. 
 
Tarkastelin tutkimuksessani yritysten käyttämiä rahoituksen lähteitä ja niiden kiinnostavuutta 
yritysten omasta näkökulmasta. Tutkimuksen perusteella mies- ja naisjohtajien mieltymykset 
eri rahoituslähteisiin ovat hyvin samankaltaiset. Keskiarvolukuja tarkasteltaessa havaitaan, 
että mieluiten pk-yritykset Itä-Suomessa käyttävät sisäistä tulorahoitusta, seuraavaksi 
mieluiten ulkoista lainarahoitusta, kolmanneksi omistajien lisäsijoituksia, neljänneksi 
mieluiten ostovelkarahoitusta ja viimeisenä vaihtoehtona on ulkoinen oman pääoman 
ehtoinen rahoitus. Tulokset noudattavat pk-yritysten rahoitusrakennetta selittävien teorioiden 
ajatusta siitä, mistä rahoitusta kannattaa ottaa. Naisten ja miesten välisiä eroja tutkittaessa ei 
huomata muita tilastollisesti merkitseviä eroja, paitsi omistajien lisäsijoitusten ja sisäisen 
tulorahoituksen kohdalla. Keskiarvojen ja regressioanalyysin perusteella naiset näyttäisivät 
olevan miehiä taipuvaisempia käyttämään rahoituksen lähteenä omistajien lisäsijoituksia.  
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Miehet puolestaan pitävät parempana käyttää sisäistä tulorahoitusta hieman enemmän kuin 
naiset. 
 
Rahoituksen muotona Itä-Suomessa näyttäisi olevan kirjo erilaisia lainatyyppejä. Mikään 
näistä ei nouse yli toisten, vaan lainaa on otettu kyseisistä lähteistä hyvin tasaisesti. Näitä 
rahoituksen muotoja tutkimuksessa ovat shekkiluotto, muu limiittiluotto, 
yritystodistusohjelma, velkakirjalaina, joukkovelkakirjalaina, TEL -laina tai muu laina. 
Sukupuolten välisiä eroja ei eri lainatyypeistä löydy, joten johtopäätöksenä voidaan todeta, 
että sekä nais-, että miesjohtajat käyttävät hyvin samanlaisia rahoitusmuotoja. 
 
Tutkimusongelmaan 1. voidaan tehdä johtopäätös yleisellä tasolla, että rahoituksen lähteissä 
ei ole eroja nais- ja miesjohtajien välillä. Rahoitusta otetaan samoista lähteistä ja samanlaisina 
lainoina. Julkisen rahoituksen osalta voidaan kuitenkin todeta, että miesten saaman julkisen 
rahoituksen määrä tuhansissa euroissa on paljon suurempi, kuin naisten saaman julkisen 
rahoituksen määrä. Johtuuko tämä naisten ja miesten johtamien yritysten rakenteellisista 
eroista, eli pääasiassa siitä, että naiset tarvitsevat vähemmän lainaa kuin miehet, vai onko 
tähän joitain muita syitä? 
 
Tutkimusongelma 2.  
Saavatko mies- ja naisjohtoiset yritykset yhtä helposti ulkopuolista rahoitusta? 
 
Tulosten perusteella käytännössä kaikki vastaajat olivat sitä mieltä, että he eivät ole joutuneet 
luopumaan kannattaviksi katsomistaan investointimahdollisuuksista. Sukupuolten välisiä 
eroja t-testillä tarkasteltaessa huomataan kuitenkin, että nais- ja miesjohtajien välillä on 
tilastollisesti merkitseviä eroja. Regressioanalyysiin perusteella sukupuolella ei kuitenkaan 
ollut tilastollisesti merkitsevää vaikutusta investointimahdollisuuksista luopumiseen. 
 
Tähän tutkimusongelmaan liittyen tarkastelin yrityksiltä vaadittuja vakuuksia ja niiden eroja 
mies- ja naisjohtajien välillä. Tutkimuksen perusteella suuria eroja ei kuitenkaan löytynyt, 
joten voidaan tehdä johtopäätös, että miehiltä ja naisilta vaaditaan hyvin samanlaisia 
vakuuksia yhtä paljon. Tilastollisesti merkitsevä ero löytyi vain muiden vakuuksien käytön 
osalta, joten niiden kohdalla sukupuolella voi olla vaikutusta.  
 
Tutkimusongelman 2. johtopäätös on, että nais- ja miesjohtajat saavat yhtä helposti rahoitusta. 
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Tutkimusongelma 3.  
Saavatko mies- ja naisjohtoiset yritykset rahoitusta samalla hinnalla? 
 
Tarkastelin tutkimuksessani lainojen korkoja ja marginaaleja. Eri korkotyyppejä oli käytössä 
useita; kiinteä, 3kk euribor, 6kk euribor ja prime. Yrityksissä oli käytetty erilaisia korkoja 
hyvin tasaisesti, joten ei voida sanoa, että jokin vaihtoehto olisi kiinnostavampi tai 
paremmaksi koettu, kuin muut. Naisten ja miesten välisiä eroja ei myöskään löytynyt, eli 
johtopäätöksenä voidaan todeta, että Itä-Suomen pk-yrityksissä nais- ja miesjohtajat valitsevat 
samanlaisia korkokantoja saamaansa rahoitukseen.  
 
Tein vielä erikseen vertailun kiinteäkorkoisten lainojen korkoprosentista naisten ja miesten 
välillä, sekä vaihtuvakorkoisten lainojen marginaalista. Korkoprosentin keskiarvo 
kiinteäkorkoisilla lainoilla oli naisilla 2,87 ja miehillä 4,19. Korkomarginaalien keskiarvo 
vaihtuvakorkoisissa lainoissa oli naisilla 1,78 ja miehillä 2,10. Sukupuolten väliltä ei 
kuitenkaan löytynyt tilastollisesti merkitseviä eroja, jonka perusteella voidaan todeta nais- ja 
miesjohtajien maksavan saman hinnan rahoituksestaan. Tämä tutkimustulos haastaa 
aikaisemmin tehtyjen kansainvälisten tutkimusten tuloksia.  
 
Halusin tehdä vielä jatkotutkimusta korkomarginaalista vaihtuvakorkoisissa lainoissa koska 
mielestäni keskiarvojen perusteella sukupuolten välisiä eroja olisi hyvä tutkia tarkemmin. 
Tutkimuksen perusteella naisten korkomarginaalit vaihtelevat välillä 0,2 - 5,0 ja miesten 
välillä 0,0 - 6,02, joten vaihteluväleissä on eroja. Tämä tulos ja edellinen yhdessä voi kertoa 
jopa siitä, että miesjohtajien lainat saattavat olla hieman epäedullisempia, kuin naisjohtajien. 
Tilastollisesti merkitseviä eroja ei kuitenkaan löytynyt, joten tämä ajatus on vain omaa 
spekulointiani. Löytyneitä eroja voidaan tietysti selittää monella eri asialla, kuten eroilla 
lainasummissa, laina-ajoissa ja vakuuksissa. Mielestäni tässä voisi olla kuitenkin 
mielenkiintoinen jatkotutkimuksen kohde. 
 
Tutkimusongelman 3. johtopäätös on, että nais- ja miesjohtajat käyttävät ja neuvottelevat 
hyvin samanlaisia korkoja ja lainojen marginaaleja. Pieniä eroja löytyy kuitenkin 
marginaaleista ja niiden vaihteluvälistä naisten hyväksi, mikä on yllättävää ja tarjoaa 






PK-yritykset ovat merkittävässä yhteiskunnallisessa roolissa taloudessa ja työllistäjänä. 
Näiden yritysten osuus suomalaisista yrityksistä on 99,8%. Pk-yrityksille rahoitus on erityisen 
tärkeää, sillä niillä ei ole samoja mahdollisuuksia saada rahoitusta, kuin suurilla yrityksillä. 
Rahoituksella turvataan yrityksen toimintaa, kasvua ja kehitystä. Jos rahoitusta ei ole 
saatavilla, yrityksen edellytykset toimia ja selviytyä heikkenevät merkittävästi ja saattavat 
johtaa jopa toiminnan loppumiseen.  
 
Näiden yritysten rahoitusrakenne on myös erilainen kuin suurten yritysten. Yleensä pk-
yrityksiä johtaa yrityksen perustaja ja rahoitus tulee ainakin aluksi hyvin pitkälti yrittäjältä 
itseltään tai hänen perheenjäseniltään. Suuren sitoutumisen vuoksi pk-yrityksen 
rahoitusrakenteessa suositaan hyvin pitkälti sisäistä tulorahoitusta, jonka loppuessa 
turvaudutaan vähäriskiseen ulkoiseen lainarahoitukseen. Muita suosittuja rahoitustapoja ovat 
omistajien lisäsijoitukset, ostovelkarahoitus ja viimeisenä oljenkortena ulkoinen oman 
pääoman ehtoinen rahoitus.  
 
Yrityksiä perustavat ja johtavat sekä naiset, että miehet. Aiheesta aikaisemmin tehtyjen 
tutkimusten perusteella nais- ja miesjohtajien väliltä löytyy merkittäviä eroja, joilla on 
vaikutusta yrityksen toimintaan ja menestymiseen. Naisten ja miesten välisiä eroja voidaan 
tarkastella pätevyyden, johtajuuden, koulutuksen, työkokemuksen ja stereotypioiden kautta. 
Kansainvälisten tutkimusten perusteella naisten ja miesten johtamat yritykset eroavat 
toisistaan perustavanlaatuisesti. Näitä eroja ovat yritysten koko, kasvuhakuisuus, 
tuloksellisuus ja toimiala. Naisten perustamat ja johtamat yritykset ovat yleensä hyvin pieniä 
ja toimivat perinteisesti naisvaltaisilla toimialoilla. Nämä alat eivät yleensä tarjoa 
mahdollisuuksia suurin voittoihin tai kasvuun, mikä rajoittaa merkittävästi naisten johtamien 
yritysten menestymistä. Näiden tekijöiden vuoksi naisten johtamat yritykset nähdään 
huonoina sijoituskohteina. 
 
Rahoitus antaa mielenkiintoisen lisän sukupuolten väliseen tutkimukseen. Aikaisemmissa 
tutkimuksissa on löydetty eroja nais- ja miesjohtajien välillä rahoituksen saatavuudessa, 
hinnoissa ja muissa ehdoissa. Suomessa tehtyjen tutkimusten perusteella, omani mukaan 
lukien, merkittäviä ja merkitseviä eroja ei ole kuitenkaan löytynyt rahoitusta tarkasteltaessa. 
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Tähän varmasti vaikuttaa eri maiden kulttuurierot, joiden kautta Suomea voidaan pitää erittäin 
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